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相对 于 许多 传统 的 多 资产 投资 策略 ， 风 险 平价 集 略 较为 新 窜 ， 在 最 
近 十 年 引起 了 业界 的 广泛 关注 ， 它 与 资产 管理 领域 许多 最 前 治 的 课题 紧 
密 相 关 。 这 部 著作 以 风险 平价 策略 研究 为 切入 点 ， 和 希望 能 吸引 更 多 业界 
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持 知 行 合 一 的 精神 ， 让 我 们 一 起 探索 资产 管理 的 前 沿 ! 





国际 首席 投资 官 


作为 机 构 投资 者 ， 长 期 投资 是 我 们 坚持 的 理念 。 围 经 这 一 问题 ， 学 
界 和 业界 进行 了 长 期 且 广 泛 的 研究 和 实践 。 不 同 于 传统 的 资产 配置 集 
略 ， 风 险 平价 策略 并 不 对 资产 的 未 来 收 荔 做 预测 ， 而 是 着 眼 于 大 类 资产 
的 风险 ， 通 过 系统 化 的 方法 将 风险 均衡 地 分 配 到 各 类 资产 中 。2008 年 金 
融 危 机 后 ， 由 于 风险 平价 策略 的 分 散 性 和 稳定 性 ， 该 集 略 在 全 球 范 围 受 
到 越 来 越 多 的 关注 。 我 欣慰 地 看 到 我 司 投资 团队 积极 汇集 自 映 及 领域 领 
先 者 的 理论 研究 和 实践 感悟 ， 希 望 通过 这 部 著作 中 的 资源 分 译 能 对 在 投 
资 领域 里 孜孜 探索 的 各 位 同人 提供 一 定 的 借鉴 。 





一 一 赵 海 英 ， 全 国政 协 委员 、 中 国 投资 有 限 责任 公司 首席 风险 官 、 
中 国 国际 金融 有 限 公司 董 事 


量化 投资 是 一 个 内 涵 和 外 延 都 十 分 丰富 的 题目 。 从 风险 平价 投资 的 
角度 去 理解 ， 量 化 投资 可 以 算是 将 两 个 资产 管理 前 沿 领域 相 络 合 的 创新 
性 投资 ， 其 投资 理念 是 风险 平价 ， 实 现 手段 是 量化 方法 。 在 如 今 量化 投 
资 鞍 勃 发 展 的 背景 下 ， 如 何 科 学 地 、 系 统 地 开展 量化 投资 是 值得 我 们 共 
同 思考 的 问题 ， 这 部 著作 从 理论 和 实践 出 发 ， 深 入 浅 出 ， 分 至 作者 们 多 








年 来 在 这 一 领域 的 心得 ， 可 以 带领 我 们 拨 开 量化 投资 的 迷 筋 ， 迈 步 机 构 
投资 的 前 沿 。 


一 一 巴 昌 松 ， 北 京 大 学 汇丰 金融 研究 院 执行 院 长、 中 国 银行 业 协 会 
首席 经 济 学 家 、 香 港 交 易 所 首席 中 国 经 济 学 家 


财富 多 了 ， 投 资 管理 不 能 再 靠 简单 地 拍 脑袋 ， 而 必须 系统 化 、 科 学 
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是 ， 他 们 将 自己 的 理论 研究 和 实践 经 验 在 这 部 著作 中 加 以 总 结 ， 与 有 志 
于 投资 管理 事业 的 同人 分 部 。 这 部 车 作 非 常 值得 各 位 同人 学 习 ， 以 便 更 
细致 地 了 解 风险 平价 法 ， 更 重要 的 是 熟悉 这 套 投资 方法 背后 的 逻辑 和 思 
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一 一 陈志武 ， 香 港大 学 亚洲 环球 研究 所 所 长 和 冯 氏 基金 讲 席 教授 ， 
曾 任 耶鲁 大 学 金融 经 济 学 教授 





这 部 著作 通过 实战 的 宏观 视野 、 行 业 观 察 及 策略 探索 给 业界 以 思维 
合 撞 的 盛衰 ， 值 得 认真 品读 。 








一 一 高 西 庆 ， 清 华 大 学 法 学 院 教授 





风险 管理 是 金融 活动 的 核心 技术 。 这 部 著作 集 全 球 资产 管理 行业 专 
家 与 资深 学 者 的 观点 与 研究 ， 深 入 浅 出 地 为 读者 提供 了 风险 平价 投资 体 
系 及 其 外 延 相关 重 要 课题 的 详细 介绍 。 我 认为 ， 书 中 最 有 价值 的 是 作者 
们 对 “风险 管理 前 置 化 在 投资 逻辑 中 的 重要 性 进行 了 深入 探讨 。 可 以 
说 ， 在 整个 投资 理论 与 实务 的 框架 中 ， 风 险 是 处 于 核心 位 置 的 。 风 控 是 
为 了 金融 的 可 持续 发 展 ， 承 受 风险 是 为 了 实现 收益 ， 这 是 市 场 的 本 质 。 
我 一 直 相信 风险 管理 是 人 类 应 对 未 来 不 确定 性 的 重要 技术 ， 但 更 重要 的 
是 守住 今天 的 规则 。 经 营 或 者 投资 就 是 平衡 风险 与 收益 的 关系 ， 以 合适 
的 方式 去 对 待 、 衡 量 风险 ， 把 风险 成 本 压缩 到 可 以 承受 的 范围 之 内 。 这 














部 著作 充分 体现 了 上 述 先进 的 金融 理念 。 在 当前 的 市 场 环境 中 ， 这 样 一 
本 书 的 出 版 是 有 其 独特 意义 的 。 


一 一 朱 小 黄 ， 经 济 学 博士 ， 国 务 院 特殊 津贴 专家 ， 中 国 行为 法 学 会 
副 会 长 ， 金 融 法 律 行为 研究 会 会 长 ， 中 国 建 设 银 行 原 首席 风险 官 、 副 行 
长 ， 中 信和 银行 原 行 长 ， 中 信和 集团 原 监事 长 


这 部 著作 结合 尖 站 理论 与 优质 实践 ， 以 客观 务实 的 方式 阐述 风险 平 
价 投资 的 核心 理念 以 及 操作 过 程 。 通 过 在 中 投 公司 长 年 累积 的 实战 经 
验 ， 作 者 也 很 中 肯 地 对 风险 平价 与 其 他 主流 投资 模式 做 出 了 精辟 比较 。 
此 外 ， 这 部 著作 吉 括 了 当前 全 球 投资 中 的 核心 读 题 ， 包 括 战 术 配 置 、 智 
能 贝塔 和 因子 投资 等 。 这 不 但 是 国内 难得 一 见 的 关于 风险 平价 的 专业 著 
作 ， 也 是 国际 上 在 这 个 前 沿 领域 里 比较 完整 与 权威 的 著作 。 这 是 一 本 不 
可 多 得 的 好 书 ! 








一 一 宋 诚 之 ，Avanda 投 资 管理 公司 CE0 〈 首 席 执 行 官 ) 、 新 加 坡 和 
挪威 财政 部 主权 财富 投资 顾问 、 美 国 麻 省 理工 学 院 投 资 管理 公司 董事 、 
新 加 坡 政府 投资 公司 (GIC) 前 首席 风险 官 





如 何 选择 资产 配置 和 投资 组 合 是 每 一 个 投资 人 面临 的 问题 ， 传 统 理 
论 在 解决 实际 问题 时 显得 苍白 无 力 。 针 对 这 种 情况 ， 这 部 著作 为 读者 全 
面 介绍 了 风险 平价 投资 配置 的 最 新 进展 ， 给 整个 资产 管理 行业 带 来 了 新 
的 精神 食粮 。 











一 一 夏 汲 清 ， 哈 佛 大 学 捐赠 基金 首席 风险 中 
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理 相关 书目 中 的 不 可 多 得 之 作 。 作 者 们 精细 地 比较 了 各 种 现代 投资 组 合 
理论 和 风险 平价 投资 的 操作 ， 为 读者 呈现 了 一 个 宏观 、 完 整 的 画面 。 此 
外 ， 这 部 著作 极 具 宽广 且 贴 近 市 场 的 视野 ， 针 对 国内 A 股 、 升 娠 环境 等 
热门 金融 诬 题 与 风险 平价 投资 的 关系 进行 探索 ， 给 读者 带 来 了 崭新 的 知 











识 和 思考 面 。 无 论 是 量化 投资 从 业 人 员 、 研 究 人 员 、 学 术 界 人 士 还 是 热 
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一 一 张 永康 ， 全 国 金 融 青 联 副 主席 、 香 港 金 融 青 年 会 创始 人 兼 主 
席 、 上 海 市 政协 委员 、 全 国 青 联 常委 、 北 京 市 青 联 常委 


这 部 著作 融合 了 各 国 专家 学 者 与 从 业 精 英 的 前 治 思 想 和 创新 探索 ， 
为 我 们 了 解 全 球 资产 管理 领域 的 突破 发 展 提供 了 广阔 的 视角 。 在 中 国保 
分 资 产 管理 行业 面临 新 时 代 巨 大 机 遇 和 挑战 的 今天 ， 这 部 著作 更 是 难得 
的 及 时 之 作 。 


一 一 昔 德 云 ， 中 国保 险 资 产 管理 业 协 会 执行 副 会 长 兼 秘 书 长 


资产 管理 研 完 领 域 充 斥 着 各 类 枯燥 的 理论 和 数据 ， 普 通 大 众 读 起 来 
难免 感觉 低 效 。 这 本 书 却 不 尽 相 同 ， 内 容 涵盖 相关 领域 前 沿 的 学 术 观 点 
和 思想 火化 ， 深 入 浅 出 ， 内 容 兼 收 并 蓄 ， 有 具有 高 度 实战 价值 ， 是 专业 化 
的 体现 。 








一 一 冯 国 估 ， 香 港 专业 人 士 〈 北 京 ) 协会 会 长 、 北 京 市 政协 委员 、 
香港 证 券 及 期 货 专业 总 会 荣誉 会 长 





尽管 业内 关于 风险 平价 和 量化 投资 策略 的 观点 不 尽 相 同 ， 但 是 人 们 
普遍 认为 风险 平价 和 量化 投资 策略 正在 改变 投资 组 合 管理 的 方式 。 这 部 
著作 是 由 世界 一 流 专 家 撰写 的 全 面 阐述 风险 平价 量化 策略 的 发 展 过 程 、 
推行 现状 和 未 来 前 景 的 书籍 。 这 部 著作 值得 关注 投资 行业 未 来 肥 展 的 每 
个 人 高 度 重 视 。 

















一 一 斯 科 特 。 卡 尔 布 (Scott Kalb) ， 主 权 投 资 协会 (Sovereign 
Investor Institute) 主席 、 韩 国 投资 公社 (KIC) 前 首席 投资 官 兼 副 
首席 执行 官 


在 国际 大 类 资产 配置 中 ， 耶 鲁 模 式 、 加 拿 大 模式 、 挪 威 模式 以 及 风 


险 平价 模式 都 塔 称 机 构 投 资 流 派 的 典范 。 耶 鲁 捐赠 基金 领跑 全 球 高 校 的 
成 功业 绩 不 仪 缔造 了 “耶鲁 神话 ”"， 更 开创 了 机 构 投 资 的 创新 之 路 。 余 家 
油 与 吴鹏 、 李 表 共 同 编著 的 这 部 著作 分 析 了 大 型 买方 机 构 投 资 者 的 特点 
和 投资 哲学 ， 对 风险 平价 主题 展开 了 深度 讨论 ， 将 机 构 投 资 的 理论 带 上 
T= BET. 
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风险 平价 是 近年 来 深 受 全 球 投资 者 关注 的 多 资产 投资 策略 的 一 个 分 
文 。 由 国内 外 业界 人 士 合 作 的 这 部 著作 把 这 个 重要 的 概念 和 投资 方法 介 
绍 到 国内 ， 为 国内 资产 管理 从 业 人 员 提 供 了 很 有 价值 的 参考 。 


—— Ë E, CFA 《特许 金融 分 析 师 ) 协会 亚太 区 金融 分 析 研 究 总 监 





非常 高 兴 能 够 阅读 这 本 关于 风险 平价 的 著作 ， 这 本 由 余 家 鸿 、 吴 甩 
和 李 基 编著 的 基于 量化 方法 的 风险 平价 专 兰 ， 既 有 深厚 的 见解 又 不 乏 实 
际 的 经 验 ， 尤 其 是 结合 了 他 们 对 于 大 型 投资 组 合 的 管理 心得 ， 这 些 给 我 
留 下 了 深刻 的 印象 。 对 于 受托 进行 资产 管理 的 公共 基金 而 言 ， 风 险 配 置 
坚 无 疑问 是 当前 日 趋 复 汪 和 越发 波动 的 全 球 金融 市 场 中 最 重要 的 话题 之 
一 。 有 具备 充分 的 资产 配置 知识 是 获取 优 姑 的 组 合 业绩 的 最 重要 的 基石 ， 
而 这 一 过 程 离 不 开 对 于 风险 因子 的 精准 分 析 和 有 效 配 置 。 我 相信 ， 这 本 
书 不 仅 能 够 成 为 投资 业内 人 士 的 指南 ， 也 能 够 对 学 术 界 人 士 有 所 局 发 。 














一 一 李 东 益 (Dong-ik Lee) ， 亚 洲 基 础 设施 投资 银行 〈 亚 投行 ) 
投资 局 局 长 、 韩 国 投资 公社 (KIC) 前 首席 投资 官 


在 如 今日 普 复 杂 的 市 场 结构 和 资产 性 质 中 ， 资 产 配置 与 组 合 建立 越 
来 越 困 难 ， 有 一 个 正确 的 、 全 面 的 风险 管理 机 制 更 是 不 易 。 这 部 著作 外 
研 深入 ， 我 建议 想 在 资产 管理 行业 发 展 的 人 士 将 其 作为 必 读 本 。 





一 一 伍 展 恒 ， 东 卫 资 产 管理 有 限 公 司 投资 总 监 、 合 伙 人 ， 香 港 金 融 


管理 局 直接 投资 部 前 主管 





余 家 鸿 、 闫 鹏 、 李 基 编 闭 的 这 部 关于 风险 平价 的 著作 ， 从 资产 配置 
到 风险 配置 、 因 了 于 配置 以 及 组 合 构建 与 绩效 评价 ， 娓 妮 道 来 ， 真 知 灼 
见 ， 令 人 提案 。 欣 然 拜 读 之 后 ， 我 的 一 桩 认识 风险 平价 真面目 的 凤 愿 得 
以 了 却 。 可 以 预料 ， 风 险 平 价 策略 将 逐步 成 为 我 国 机 构 投 资 者 的 一 
项 “ 标 配 ?， 风 险 平 价 所 于 含 的 投资 芹 学 将 深刻 影响 和 变革 机 构 投资 者 的 
投资 实践 。 

















一 一 王 卫 华 ， 中 国人 者 资产 管理 有 限 公 司 资产 配制 总 监 


推荐 序 
知行 合 一 ， 探 索 资产 管理 的 前 沿 


相对 于 许多 传统 的 多 资产 投资 策略 ， 风 险 平 价 人 策略 较 为 新 窜 ， 在 最 
近 十 年 引起 了 业界 的 广泛 关注 ， 它 与 资产 管理 领域 许多 最 前 沿 的 这 题 紧 
密 相关 ， 如 因子 投资 (factor investing) 、 智 能 贝塔 (smart beta) 等 。 
大 道 至 简 ， 风 险 平 价 策略 并 不 复杂 ， 它 抓 住 了 多 资产 管理 的 核心 理念 
一 一 分 散 化 。 





中 投 公司 是 国内 最 早 开 展 风 险 平 价 策略 投资 的 机 构 之 一 ， 在 全 球 范 
围 内 也 属于 较 早 进入 该 投资 领域 的 机 构 。 中 投 公司 通过 引进 具有 国际 视 
野 和 经 验 的 专业 人 才 ， 以 及 与 国际 一 流 资产 管理 公司 的 沟通 交流 ， 投 资 
团队 业绩 突出 ， 管 理 日 至 成 熟 ， 积 累 了 丰富 的 投资 经 验 ， 广 受 业 界 认 
可 。 做 好 投资 ， 离 不 开 知行 合 一 。 在 开展 风险 平价 投资 过 程 中 ， 我 们 的 
投资 团队 不 断 深 化 理解 投资 理念 ， 改 进 投资 模型 ， 注 重 络 合 理论 深入 思 
考 ， 从 投资 逻辑 验证 到 投资 组 合 构 建 ， 再 到 投资 业绩 评估 与 投资 风险 管 
理 等 领域 ， 均 有 宝贵 心得 。 

















这 本 书 是 余 家 鸿 、 关 鹏 和 李 表 作为 投资 团队 骨干 的 经 验 总 结 ， 也 是 
他 们 与 国际 同行 交流 、 切 磋 的 结果 。 这 本 书 以 风险 平价 策略 研究 为 切入 
点 ， 和 硕 望 吸引 更 多 业界 青 楚 关注 该 领域 的 前 治 谍 题 ， 推 动 我 国资 产 管理 
行业 的 发 展 与 进步 。 


过 去 儿 年 ， 我 国资 产 管 理 行业 的 管理 人 数量 与 管理 资产 规模 均 快 速 
扩张 ， 涌 现 出 许多 优秀 的 资产 管理 公司 。 中 国 经 痢 快速 崛起 并 与 国际 金 
融 体系 深度 融合 ， 是 国内 大 型 金融 机 构 发 展 的 最 坚实 基础 。 在 世界 500 











强 企业 的 前 50 强 中 ， 有 10 余 家 中 国企 业 。 然 而 在 世界 前 50 大 的 资产 管理 
公司 中 ， 却 尚 没 有 来 目 中 国 的 资产 管理 公司 。 由 此 可 见 ， 发 展 我 国资 产 
管理 行业 ， 任 重 而 道 远 。 因 此 ， 拓 展 国际 视野 ， 广 泛 借 鉴 成 熟 市 场 资产 
管理 行业 的 投资 策略 、 经 营 理念 、 业 务 模式 以 及 发 展 路 径 ， 更 好 地 与 世 
界 接轨 ， 对 我 国资 产 管理 行业 的 创新 与 发 展 意 义 重 大 。 














一 个 与 我 国 GDP《〈 国 内 生产 总 值 ) 体 量 、 国 民 财 富 水 平 匹配 的 资产 
管理 行业 ， 离 不 开 市 场 参与 者 不 断 提高 的 投资 水 平和 管理 能 力 。 我 们 希 
望 这 本 书 为 提升 国内 资产 管理 行业 对 于 风险 平价 策略 的 理解 和 认识 ， 推 
动机 构 投资 者 成 为 追求 长 期 风险 调整 后 收益 最 大 化 的 更 加 理性 的 投资 
H, KAREZ o 


纸 上 得 来 终 觉 浅 ， 绝 知 此 事 要 躺 行 。 秉 持 知行 合 一 的 精神 ， 让 我 们 
一 起 探索 资产 管理 的 前 沿 ! 

郭 向 军 

中 国 投资 有 限 责任 公司 副 总 经 理 、 中 投 国际 首席 投资 官 2018 年 北 
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7. 一“ 
月 二 
人 生 就 像 骑 自 行车 一 样 ， 为 了 保持 平衡 ， 你 必须 继续 前 进 。 
一 一 阿尔 伯 特 。 爱 因 斯 坦 


静 而 不 动 不 一 定 就 是 平衡 ， 但 如 果 不 假 思索 地 前 进 ， 也 绝 非 是 平 
衡 。 人 生 如 是 ， 投 资 亦 如 是 。 


我 们 认为 ， 风 险 平价 量化 投资 策略 的 精髓 在 于 让 投资 组 合 更 接近 平 
衡 状态 。 束 像 爱 因 斯 坦 将 人 生 比 作 上 自行 车 ， 平 衡 是 继续 前 进 的 基础 ， 而 
且 只 有 继续 前 进 才能 维持 平衡 的 状态 ， 这 就 构成 了 一 种 良性 循环 。 维 持 
这 样 一 种 民 性 互动 ， 离 不 开 良 好 的 机 构 投 资 者 文化 。 














对 于 风险 平价 量化 投资 策略 而 言 ， 机 构 投资 者 需要 全 面 认识 以 下 四 


个 问题 。 


一 、 以 风险 配置 取代 资本 配置 的 方法 





目 20 世 纪 90 年 代 以 来 ， 随 独 多 资产 投资 的 兴起 ， 市 值 加 权 型 组 合 由 
于 计算 简便 、 含 义 二 观 、 操 作 简 单 等 特点 ， 成 为 进行 多 资产 投资 时 的 习 
惯性 选择 。 股 债 60/40 组 合 等 成 为 资产 管理 业内 大 家 耳熟能详 的 经 典 组 


A 
Ho 





但 是 ， 操 作 简 便 不 等 于 业绩 优异 。 市 值 加 权 型 组 合 所 面临 的 集中 度 
风险 过 高 等 问题 自 不 必 提 ， 随 着 最 近 几 年 智能 贝塔 逐渐 被 业内 接受 ， 大 
量 的 研究 证 明了 在 东 些 市 场 条 件 下 ， 非 市 值 加 权 集 略 可 以 获得 更 好 的 和 夏 


普 比 率 (Sharpe ratio) 。 在 资产 类 别 的 内 部 实施 风险 加 权 ， 或 是 在 跨 资 
产 类 别 上 进行 风险 配置 的 做 法 ， 提 供 了 除 市 值 加 权 方 法 以 外 供 资产 管理 
者 进行 思考 和 探索 的 新 方 癌 。 





二 、 分 散 化 与 风险 调整 后 收益 


60 多 年 来 ， 现 代 投 资 组 合理 论 深刻 地 影响 了 整个 资产 管理 行业 乃至 
金融 界 。 这 一 理论 的 核心 是 对 于 分 散 化 价值 的 肯定 和 风险 调整 后 收益 
(risk-adjusted return) 这 一 概念 的 确立 。 





风险 平价 成 为 近年 来 的 投资 热点 话题 ， 这 也 意味 着 更 多 的 投资 者 意 
识 到 投资 组 合 过 于 集中 于 某 个 单一 风险 因子 并 非 上 策 。 而 风险 平价 策略 
具有 以 下 四 个 特点 : 避免 集中 度 风 险 《〈 如 股票 ) ;加 入 更 多 资产 类 别 分 
散 整 体 风险 ;容易 监控 和 采 住 整体 风险 水 平 ， 适 度 采 用 杠杆 提高 回报 。 
因此 ， 我 们 认为 ， 风 险 平价 策略 可 以 有 效 地 增加 风险 分 散 水 平和 所 融 肥 
险 调整 后 收益 。 


三 、 委 托 代 理 问 题 





委托 代理 问题 (principal-agent problem ) 经 济 学 中 的 经 典 问题 
一 一 也 存在 于 资产 管理 行业 。 委 托 人 〈principal) 是 资产 所 有 者 Casset 
owner) ， 他 们 通常 注重 长 期 投资 收益 ， 而 代理 人 (agent) 一 般 是 具体 
的 投资 机 构 或 投资 经 理 。 委 托 代 理 问题 源 于 资产 所 有 者 和 投资 经 理 具 有 
不 同 的 效用 浮 数 、 风 险 偏好 、 激 励 和 技能 ， 且 信息 不 对 称 。 


对 这 个 问题 的 解决 方案 主要 是 设计 更 好 的 “激励 相 
容 ”(incentivecompatible) 合约 ， 其 中 包括 双赢 的 风险 共 担 举措 与 薪酬 
方案 。 资 产 管 理 行业 内 投资 经 理 的 薪酬 方案 通常 分 为 管理 费 和 业绩 分 成 





两 部 分 ， 其 中 管理 费 取 决 于 资金 管理 规模 ， 而 业绩 分 成 与 投资 收益 的 高 
低 有 关 。 业 绩 分 成 的 计算 离 不 开具 体 的 、 量 化 的 评价 标准 ， 因 此 设 定 业 
绩 基 准 变 得 不 可 或 缺 。 恰 当地 选择 业绩 基准 ， 对 于 防止 代理 人 进行 短视 
化 操作 具有 重要 意义 。 





WU. RZ, BRIEF RS 


投资 的 流程 并 不 应 当 止 于 看 到 业绩 回报 的 数字 ， 分 析 和 思考 业绩 背 
后 的 原因 同样 重要 。 投 资 业绩 评 佑 是 整个 投资 流程 中 的 重要 一 环 ， 但 也 
古 很 容易 被 忽视 的 一 环 。 





通过 回报 的 数字 ， 投 资 者 对 于 投资 经 理 所 递交 的 答卷 应 当做 出 一 个 
客观 的 评判 ， 比 如 ， 投 资 的 初衷 是 否 实现 了 ? 投资 的 逻辑 是 否 行 之 有 
效 ? 策略 的 执行 是 否 名 实 相 符 ? 回报 的 来 源 有 哪些 ? AC TEL EK) Ja Por BI JER 
多 少 ? 回报 的 水 平 能 否 令 人 满意 ? 投资 经 理 的 能 力 是 否 稳定 、 可 靠 ” 等 
等 。 回 答 这 些 问 题 ， 可 以 加 深 对 投资 策略 的 理解 。 


基于 对 上 述 几 个 问题 的 思考 ， 我 们 从 风险 平价 投资 的 视角 答 试 对 这 
些 问题 进行 探讨 。 除 此 之 外 ， 我 们 还 将 系统 性 地 介绍 风险 平价 量化 投资 
的 基本 概念 和 基本 方法 。 





第 一 部 分 介绍 大 型 机 构 投资 者 中 常见 的 资产 配置 模式 ， 以 及 对 不 同 
资产 配置 模式 与 风险 平价 配置 模式 做 出 了 比较 。 风 险 平价 配置 模式 也 并 
非 包 治 百 病 的 灵丹妙药 ， 客 观 的 比较 可 以 提供 进行 良好 应 用 的 理论 基 
础 ， 对 于 风险 平价 策略 的 投资 必须 充分 结合 投资 机 构 的 实际 情况 。 








参 关 不 齐 ， 它 们 大 多 数 是 没有 实际 操作 经 验 的 作者 凭借 拼 谈 的 信息 和 个 
人 感觉 写 出 来 的 ， 与 扎实 、 严 谍 的 投资 理论 和 实践 的 要 求 存 在 差距 。 我 
们 希望 这 部 分 内 容 可 以 填补 读者 在 风险 平价 投资 实践 方面 的 空白 。 


第 三 部 分 通过 不 同 角 度 的 业绩 和 风险 分 析 ， 展 示 风 险 平 价 投资 集 略 
的 客观 事实 ， 并 且 进 一 步 探讨 投资 于 风险 平价 组 合 的 意义 。 这 部 分 的 分 
析 工 具 与 方法 不 仅 适 用 于 风险 平价 组 合 ， 对 于 分 析 其 他 类 型 或 其 他 资产 
类 别 的 投资 集 略 也 有 普遍 的 意义 。 





第 四 部 分 探讨 风险 平价 的 衍生 话题 因子 投资 和 智能 贝塔 的 相关 
内 容 ， 主 要 针对 当前 资产 管理 行业 的 热点 ， 从 投资 理论 角度 对 因子 投资 
和 智能 贝塔 进行 一 些 分 析 与 介绍 ， 希 望 不 失 时 效 又 具备 长 期 可 读 性 。 








本 书 由 风险 平价 投资 领域 内 资深 的 管理 人 共同 完成 ， 每 一 位 作者 都 
有 看 深厚 的 理论 功底 和 实践 经 验 。 依 托 其 独到 经 验 ， 不 同 的 作者 对 于 同 
一 议题 可 能 会 有 不 同 的 意见 ， 这 也 是 金融 投资 领域 的 常态 。 我 们 本 着 求 
同 存 异 的 原则 ， 保 留 这 些 不 同意 见 ， 也 希望 能 够 通过 这 些 不 同意 见 向 读 
者 展示 更 多 的 投资 可 能 性 。 
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学 然后 知 不 足 ， 教 然后 知 困 ， 是 谓 教学 相 长 。 能 够 用 简明 、 直 和 白 的 
文字 把 多 年 来 我 们 在 风险 平价 组 合 投资 与 管理 领域 积累 的 经 验 写 下 来 ， 
不 仅 是 对 我 们 知识 水 平和 技能 的 检验 ， 也 是 一 个 让 我 们 进一步 加 深 理 解 
和 认识 的 过 程 。 





在 中 投 公司 工作 中 ， 我 们 在 理论 和 实践 方面 不 断 反 思 和 总 结 ， 感 谢 
公司 领导 和 同事 们 对 于 我 们 作为 国内 早期 风险 平价 策略 探索 者 的 文 持 和 
帮助 。 在 争 做 国际 一 流 的 愿景 感召 下 ， 我 们 一 直 在 不 断 学 习 。 








分 诗 、 交 流 、 共 同 进步 ， 我 们 本 着 这 一 初 吏 ， 将 实践 中 的 经 验 整 理 
RR, 希望 更 多 的 人 可 以 了 解 风 险 平 价 策略 ， 并 以 此 为 基础 ， 探 索 更 广 
闪 的 关于 资产 管理 和 资产 配置 领域 的 其 他 读 题 。 
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第 一 章 国际 大 类 资产 配置 的 理论 与 操作 概述 


本 书 的 主题 是 风险 平价 策略 ， 但 在 我 们 具体 地 探讨 该 策略 前 ， 我 们 
先 概述 风险 平价 策略 的 上 层 主 题 : 大 类 资产 配置 。 资 产 配置 是 机 构 投资 
者 面临 的 主要 问题 。 基 于 自身 的 特点 ， 不 同 的 机 构 会 探寻 适用 的 配置 模 
式 。 在 本 章 中 ， 我 们 希望 通过 对 这 些 不 同 模 式 的 分 析 ， 梳 理 出 机 构 特 点 
和 配置 模式 之 间 内 在 的 区 辑 关系 ,特别 是 适合 运用 风险 平价 模式 的 机 构 
类 型 。 


第 一 节 大 类 资产 配置 的 目标 


资产 配置 是 所 有 机 构 投 资 者 的 最 基本 战略 投资 决策 ， 也 可 以 说 是 最 
有 具 挑 战 性 的 战略 投资 决策 。 资 产 配置 模式 的 具体 表达 ， 多 以 战略 资产 配 
H (strategic asset allocation， 简 称 SAA) 为 基石 。 战 略 资产 配置 是 决定 
机 构 投 资 人 长 期 收益 的 最 重要 因素 之 一 ， 因 此 业界 和 学 术 界 的 讨论 和 研 
究 从 未 间断 ， 近 代 文 献 普 遍 认 为 战略 资产 配置 能 解释 机 构 投 资 组 合 80% 
以 上 的 回报 差异 。 三 





为 了 更 有 效 地 做 出 资产 配置 决策 ， 从 而 达到 机 构 的 长 期 目标 ， 就 会 
有 很 多 让 人 眼花 综 乱 的 方法 。 而 且 不 可 避免 地 ， 这 些 方法 在 实践 中 会 有 
各 种 微妙 的 差 民 和 缺陷 。 


一 、 资 产 配 置 理论 





自 现 代 投 资 组 合理 论 (modern portfolio theory) ， E 开创 性 地 出 现 以 
来 ， 机 构 资 产 配置 的 实践 在 近代 历史 上 了 束 一 直 处 于 演变 之 中 ， 相 关 方 法 
和 观点 也 层出不穷 。 





表 1-1 展 示 了 常见 资产 配置 框架 ， 包 括 评估 的 主要 方法 ， 并 附带 介 


绍 了 各 个 方法 的 收益 、 风 险 集中 性 、 典 型 过 程 和 主要 缺点 。 己 











表 1-1 资产 配置 框架 表 





















































名 称 关注 点 | 过 程 缺陷 

现代 投资 组 合理 论 输入 误差 ， 投 资 组 合 经 常 不 现实 
均值 -方差 优化 法 ( mean- 
variance optimization, fal a 过 于 简单 
称 MVO) co 定量 
资产 负债 管理 要 求 进 行 额外 的 债务 建 模 
布莱克 二 利 特 曼 模型 。 | 
( Black-Litterman model ) 要 求 具备 额外 的 市 场 知 识 
定向 风险 目标 普遍 忽视 收益 目标 
风险 平价 经 常 需要 杠杆 
等 权重 风险 | 定量 | 忽视 潜在 的 风险 集中 
最 低 风 险 经 常 需要 杠杆 
扩大 多 样 性 解决 方案 太 随意 
功能 或 风险 分 类 风险 | 定性 | 潜在 随意 性 
REET AE E E 

iiia 收益 和 |. 一 种 理论 ， 而 非 投资 组 合 建立 

的 N 
捐赠 模式 风险 不 适用 方法 
收益 和 一 种 工具 ， 而 非 投资 组 合 建立 

aT 风险 方法 
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里 然 现 代 投 资 组 合理 论 存 在 众所周知 的 缺陷 ， 但 是 它 仍 是 实践 中 最 
常用 的 方法 ， 并 且 是 一 般 均 值 -方差 优化 法 和 很 多 其 他 相关 变 体 的 基 
础 。 按 照 最 普遍 的 观点 ， 在 现代 投资 组 合理 论 中 ， 使 用 者 需要 量化 各 种 
投资 的 收益 和 风险 特征 ， 从 而 确定 在 共 些 特定 风险 偏好 下 经 过 数学 工具 





优化 的 投资 组 合 。 当 下 ， 均 值 - 方 莽 优化 法 的 主要 现实 挑战 是 ， 经 常 需 
要 估计 众多 参数 ， 并 且 错 误 的 估计 和 优化 方法 可 能 会 导致 不 稳定 、 不 直 
观 且 经 常 不 实际 的 投资 组 合 。 三 因此 ， 均 值 -方差 优化 法 通常 不 用 于 学 
术 目 的 ， 而 是 用 来 产生 大 概 的 方 癌 性 观点 ， 然 后 去 指导 投资 组 合 方面 的 
具体 选择 。 





均值 -方差 优化 法 的 基本 模型 : 


最 优 配置 权重 的 求解 可 以 表示 为 : 
= 。 
w:=arg min W ÈW 


限制 条 件 wl pag (收益 率 目 标 ) 和 wI1=1 且 w=0 (无 杠杆 ) 。 


其 中 ， 有 为 资产 收益 率 矢量 ， 工 为 相应 的 协 方差 矩阵 。 





以 最 简单 的 两 个 资产 《股票 和 债券 ) 为 例 ， 如 果 收 益 率 目标 较 高 ， 
或 存在 其 他 的 限制 条 件 ， 那 么 最 优 配置 方案 也 可 能 是 个 角 点 解 ， 如 传统 
的 60/40 股 债 配置 就 往往 会 被 这 样 理 解 。 三 


显然 ， 估 计 预 期 收益 会 存在 较 高 的 难度 ， 因 此 ， 投 资 者 在 很 大 程度 
上 才 引 入 各 种 仪 与 风险 相关 的 资产 配置 框架 。 风 险 平 价 集 略 就 是 这 样 的 
一 种 方法 ， 使 用 这 种 方法 ， 风 险 会 在 子 组 合资 产 类 别 或 因子 〉 间 平均 
分 配 。 这 种 方法 不 仅 是 为 了 避免 评估 收益 的 需要 ， 而 且 也 是 为 了 解决 机 
构 投资 组 合 风 险 明显 过 度 集中 在 股票 风险 上 的 问题 。 另 外 ， 要 达到 名 义 
收益 率 目 标 ， 通 常会 依赖 杠杆 手段 。 风 险 平价 的 具体 实施 往往 是 “ 定 问 
风险 目标 ”(risk-targeting〉 中 的 一 类 方法 ， 即 把 固定 整体 组 合 的 目标 波 
动 率 作为 首要 任务 。 


还 有 被 人 们 熟知 的 其 他 方法 ， 并 不 能 简单 地 归 入 某 个 标准 收益 或 风 








险 观点 中 。 比 如 ， 在 捐赠 模式 中 ， 长 期 投资 者 会 关注 流动 性 较 差 的 男 类 
资产 ， 如 私募 股权 和 对 冲 基 金 等 。 对 这 类 资产 操作 的 更 合理 分 类 是 ， 将 
其 作为 单一 投资 哲学 ， 或 是 传统 投资 理论 的 延伸 ， 即 沿用 现代 投资 组 合 
理论 框架 ， 确 认 低 流 动 性 的 另类 资产 能 提供 额外 溢价 (premium) 。 





近年 来 ， 因 子 分 析 Cfactor analysis) 重新 在 业内 流行 起 来 ， 不 过 这 
对 于 学 术 界 来 说 并 非 新 鲜 事 物 。 就 其 性 质 而 言 ， 因 子 分 析 有 两 大 投资 功 
能 : 清晰 化 和 简单 化 。 对 于 复杂 的 机 构 投资 组 合 ， 这 是 很 具有 吸引 力 的 
工具 。 在 实践 中 ， 因 子 分 析 不 仅 被 用 作 均 值 -方差 优化 法 或 风险 管理 方 
法 的 一 部 分 ， 而 且 也 在 所 谓 的 “参考 组 合 ” 中 被 广泛 应 用 。 加 拿 大 养老 保 
aro ete a PEST (Canada Pension Plan Investment Board， 简 称 
CPPIB) 和 其 他 同类 机 构 对 参考 组 合 进行 了 重点 讨论 和 实施 。 参 考 组 合 
会 指定 包含 各 资产 类 别 的 基础 投资 组 合 ， 使 指定 的 组 合 与 机 构 整 体 的 因 
子 配 置 紧密 对 应 。 例 如 ， 要 投资 100 美 元 的 私募 股权 (CPPIB 将 其 看 作 
杠杆 后 的 股票 投资 )》， 而 该 项 目的 股票 贝塔 Ceta) 值 为 1.3， 那 么 
CPPIB 会 卖 出 130 美 元 的 股票 并 购买 30 美 元 的 债券 或 现金 。 实 施 这 种 方 
法 的 前 提 是 ， 将 每 个 投资 映射 到 以 资产 类 别 进行 因子 分 析 的 参考 组 合 
中 ， 以 便 维持 设 定 的 战略 配置 。 实 际 上 ， 对 于 所 有 因子 建 模 ， 映 射 的 假 
设 与 操作 都 具有 极 大 的 挑战 性 ， 过 于 简单 的 参考 组 合 甚至 会 加 大 这 种 操 
作 的 难度 。 


二 、 从 理论 到 实践 的 挑战 


诚然 ， 资 产 配 置 的 选择 不 存在 灵 玉 妙药 ， 每 种 第 用 的 方法 都 有 其 各 
目 在 实践 中 让 人 抓 狂 的 缺点 。 对 于 机 构 投资 者 来 说 ， 核 心 问题 的 根源 是 
委托 代理 问题 ， 这 是 经 谤 学 中 的 经 典 问题 。 在 资产 管理 方面 ， 委 托 人 是 
资产 所 有 者 ， 而 代理 人 是 投资 机 构 或 投资 经 理 。 委 托 代 理 问 题 源 于 资产 
所 有 者 (如 养老 金 年 金 受益 人 ) 和 投资 经 理 具 有 不 同 的 效用 函数 、 风 险 
偶 好 、 诉 励 、 技 能 和 不 对 称 信 息 等 利益 关系 。 资 产 所 有 者 监督 代理 人 的 
能 力 有 限 ， 而 且 由 于 监督 成 本 很 高 ， 所 以 难以 充分 地 进行 资产 配置 。 资 





























产 所 有 者 甚至 不 了 解 在 监督 过 程 中 发 现 的 信息 ， 从 而 缺乏 判断 代理 人 是 
个 称职 的 能 力 。 即 使 雇用 的 代理 人 是 投资 天 才 ， 也 会 存在 业绩 考核 年 限 
与 目 身 职业 年 限 的 错 配 问题 。 所 以 ， 对 于 机 构 投 资 者 来 说 ， 掌 握 清 晰 、 
直观 的 投资 组 合理 论 与 框架 十 分 必要 。 





现代 投资 组 合理 论 及 其 变 体 之 所 以 仍然 被 广泛 使 用 ， 是 因为 它 是 目 
前 为 止 学 术 界 普遍 认可 的 量化 工具 。 如 果 经 过 某 些 改良 ， 现 代 投 资 组 合 
理论 还 能 够 将 市 场 观点 和 风险 偏好 融入 合理 的 投资 组 合 中 。 








上 述 举 例 的 不 同 配置 模型 ， 风 格 各 寞 ， 它 们 都 可 以 被 视 为 现代 投资 
组 合理 论 的 衡 生 品 ， 体 现 的 是 各 类 机 构 的 外 界 约束 与 内 部 资源 能 舍 匹 
配 。 除 此 以 外 ， 业 内 大 部 分 大 型 资产 池 的 配置 方法 都 可 以 被 视 为 上 述 几 
种 模型 的 平均 模式 、 混 合 模式 ， 是 每 家 投资 机 构 经 过 权衡 轻重 后 找到 的 
目 身 定位 结果 。 








我 们 会 在 下 一 节 对 几 种 常见 流派 〈 挪 威 模式 、 耶 鲁 模式 、 加 拿 大 模 
式 、 风 险 平价 模式 ) 进行 介绍 和 对 比 ， 和 希望 能 通过 详细 的 案例 分 析 把 各 
种 常见 的 配置 模型 哲学 勾画 出 来 。 在 某 种 意义 上 ， 它 们 也 可 以 说 是 现代 
投资 组 合理 论 的 改良 后 操作 。 


三 、2008 年 金融 危机 对 大 类 资产 配置 的 启示 


对 于 大 部 分 历史 悠久 的 投资 机 构 来 说 ， 它 们 都 经 历 了 2008 年 的 金融 
和 危机， 都 需要 反思 目 身 的 配置 模式 ， 加 强 同业 比较 并 居安思危 ， 从 而 提 
高 战略 配置 的 效能 。 





(一 ) 对 现 有 传统 配置 模式 的 反思 


2008 年 金融 危机 后 ， 传 统 的 股 债 60/40 配 置 和 捐赠 基金 模式 
(endowment model) 都 受到 了 业界 的 质疑 ， 因 为 在 这 些 资产 配置 模式 
中 ， 股 票 风 险 的 集中 度 较 高 ， 同 时 资产 配 比 〈 或 风险 配 比 ) 相对 静态 ， 








导致 采用 这 些 模型 的 机 构 必然 在 股票 市 场 大 幅 下 跌 时 承受 巨大 主 亏 。 完 
其 本 源 ， 造 成 这 种 结果 的 主要 原因 有 两 个 。 


1. 对 资产 类 别 的 认定 有 缺陷 


有 人 指出 ， 很 多 传统 投资 机 构 在 资产 类 别 的 认定 方面 存在 一 些 误 
区 ， 错 误 地 设置 了 新 的 资产 类 别 ， 比 如 不 考虑 私募 股权 只 获取 股票 敞 口 
的 方式 。 很 多 分 析 师 也 指出 ， 对 冲 基金 并 不 能 算是 新 的 资产 类 别 。 批 评 
者 认为 ， 简 单 地 创造 新 的 资产 类 别 会 村 致 投资 者 只 是 在 形式 上 获得 分 散 
化 ， 但 并 没有 减少 对 单一 风险 的 敞 口 ， 如 股票 风险 。 





2. 对 杠杆 的 使 用 有 限制 





根据 金融 学 理论 ， 最 优 的 资产 配置 应 当 在 资本 市 场 线 (capital 
market line) “= 上 ， 这 意味 着 上 共有 较 高 收益 目标 的 投资 机 构 应 当 适 当地 
使 用 杠杆 以 实现 资产 配置 最 优化 。 但 很 多 机 构 不 能 使 用 杠杆 ， 却 有 较 高 
的 收益 目标 ， 因 此 只 能 通过 配置 高 风险 资产 ， 如 股票 、 大 宗 了 商品 等 来 满 
足 名 义 收 益 目 标 ， 这 承担 了 未 必 能 被 补偿 的 额外 风险 ， 导 致 组 合 分 散 化 
效果 受到 很 大 影 啊 。 








(二 ) 关于 长 期 收益 率 假 设 的 新 做 法 


无 论 投资 机 构 选 择 上 述 几 种 模式 中 的 何 种 混合 模式 ， 在 具体 操作 

上 ， 都 离 不 开 对 大 类 资产 类 别 做 收益 率 和 风险 值 的 假设 。 当 然 ， 对 资产 
的 中 长 期 收益 的 前 瞻 性 预测 也 不 再 仅仅 基于 历史 数据 。 目 前 ， 更 多 的 机 
构 开 始 采用 积木 法 (building blocks) 进行 中 长 期 收益 预测 。 从 直观 上 
讲 ， 束 是 先 将 各 类 资产 的 收益 分 解 为 几 个 不 同 的 收益 来 源 〈 驱 动因 
A) ， 然 后 根据 对 宏观 基本 面 和 市 场 环境 的 判断 对 这 些 收益 来 源 〈( 驱动 
因素 〉 的 变化 趋势 进行 分 析 和 预测 ， 再 搭建 成 资产 的 收益 预测 ， 如 图 1- 
1 所 示 。 这 也 是 上 述 提 到 的 因子 分 析 法 的 衍生 应 用 。 














抵押 全 信用 股票 因子 ”私募 股权 ”基础 设施 房地产 
利率 因子 ” 国 股票 因子 ” 国 通 胀 因子 其 他 因子 
图 1-1 资产 收益 分 解 示 意图 


数据 来 源 : 丹麦 ATP 《劳动 市 场 补充 养老 保险 基金 ) 年 报 。 


在 具体 操作 时 ， 如 采 投 资 者 无 明确 观点 ， 那 么 可 以 使 用 每 个 驱动 因 
素 的 历史 平均 值 作为 输入 参数 ， 其 预测 结果 与 直接 使 用 各 类 资产 的 历史 
平均 收益 并 无 区 别 。 如 果 投 资 者 能 够 对 未 来 3~5 年 所 处 的 经 济 周期 和 市 
场 环境 做 出 较为 有 确信 度 的 判断 ， 则 可 以 将 资产 收益 预测 调整 至 侦 离 长 
期 历史 均值 的 水 平 ， 这 对 于 中 期 资产 配置 的 组 合 构建 也 共有 观点 分 解 的 
借鉴 意义 。 


(三 ) 组 合 构 建 与 管理 


在 组 合 构建 的 过 程 中 ， 无 论 是 使 用 传统 优化 模型 ， 还 是 使 用 风险 平 
价 策略 ， 其 本 质 是 寻求 具有 某 种 特定 风险 收益 特征 的 组 合 ， 三 因此 对 风 
险 指 标的 选择 和 测算 是 组 合 构建 中 的 重要 环节 。 传 统 优化 模型 往往 隐 含 
了 资产 的 收益 服从 正 态 分 布 的 假设 ， 并 且 只 关注 波动 率 这 个 单一 风险 指 
标 ， 导 致 优化 的 组 合 很 可 能 包含 很 大 的 尾部 风险 。2008 年 金融 危机 后 的 
风险 控制 趋势 是 不 断 改进 风险 指标 ， 例 如 在 组 合 构建 时 ， 我 们 不 仅 要 考 
虑 波动 率 ， 还 要 更 多 地 关注 “在 险 价 值 ”(value at risk， 人 简称 VaR) 和 ?条 




















件 在 险 价值 ”(conditional VaR， 简 称 CVaR) ， 并 做 出 多 维度 的 情景 分 
析 (scenario analysis) 和 压力 测试 (stress test) ， 以 更 加 全 方位 地 反映 
潜在 的 尾部 损失 ， 从 而 控制 战略 配置 组 合 的 风险 预算 (risk budget) 。 


在 实际 实施 上 ， 配 置 计划 执行 后 应 当 对 组 合 的 各 种 关键 风险 指标 进 
行 实 时 监测 ， 如 果 某 一 风险 指标 超出 预 设 范围 ， 那 么 应 当 对 组 合 进 行 相 
应 调整 ， 确 保 组 合 能 够 一 直 在 既定 的 轨道 上 运行 [再 平衡 
(rebalancing) 就 是 组 合 管理 的 一 种 手段 ] 。 特 别 是 对 于 使 用 杠杆 的 配 
置 模式 《如 风险 平价 ) 来 说 ， 动 态 地 监测 和 管理 组 合 风险 就 更 加 重要 。 





第 二 节 着 见 流派 : 挪威 模式 、 耶 鲁 模式 、 加 使 大 便 
式 、 风 险 平价 模式 
就 上 一 节 所 述 ， 常 见 资产 配置 流派 都 可 以 被 视 为 均值 -方差 优化 法 


框架 下 的 不 同 衍生 操作 。 除 了 理论 层面 上 的 考 夸 ， 不 同 流派 的 出 现 反映 
了 机 构 本 身 的 外 来 约束 和 内 部 资源 的 深化 程度 。 





接 下 来 ， 我 们 从 几 个 常见 流派 代表 机 构 的 历史 演变 来 阐述 其 各 目的 
特征 ， 重 点 分 析 各 种 思路 背后 的 历史 约束 与 自 喘 优势 。 我 们 梳理 了 挪威 
模式 、 耶 鲁 模 式 、 加 拿 大 模式 的 前 世 今 生 ， 并 与 风险 平价 模式 进行 比 
较 。 


一 、 投 资 模式 的 演进 


大 型 买方 机 构 投 资 者 的 兴起 是 近 30 年 的 事情 。30 年 之 前 ， 养 老 金 的 
规模 尚且 有 限 ， 而 且 投资 范围 也 受到 严格 限制 ， 只 能 投资 政府 债券 ， 捐 
赠 基 金 的 规模 还 很 小 ， 耶 鲁 基 金 在 1980 年 还 不 足 10 亿 美元 ;， 各国 外汇 储 
备 的 规模 也 不 大 ， 主 权 财 富 基 金 (sovereign wealth fund) 这 个 名 称 还 没 
有 诞生 。1976 和 年， 阿布 扎 比 投资 局 (Abu Dhabi Investment Authority, 
简称 ADIA) 建立 ，1981 年 ， 新 加 坡 政府 投资 公司 建立 ;1990 年 ， 挪 威 











政府 全 球 养 老 金 (Government Pension Fund Global， 人 简称 GPFG ) 建 
立 。 随 后 ， 随 着 石油 财 宣 和 贸易 顺差 的 积累 ， 主 权 财 宣 基 金 才 逐渐 发 展 
壮大 ， 成 为 国际 资本 市 场 中 的 重要 一 员 。 








在 投资 模式 的 选择 上 ， 捐 赠 基金 回来 比较 灵活 。1973 年 ， 耶 鲁 捐 赠 
基金 开始 进行 私募 股权 投资 ，1985 年 ， 耶 鲁 捐 赠 基 金 的 股票 类 资产 配置 
额度 已 经 达到 70%; 1991 年 ， 耶 鲁 捐 赠 基金 率先 在 买方 机 构 投 资 者 中 引 
入 男 类 投资 (如 对 冲 基金 ) ， 并 通过 资产 多 元 化 获得 了 非常 好 的 收益 。 
2000 年 ， 耶 和 鲁 捐 赠 基 金 的 首席 投资 官 大 卫 : 史 文本 (David Swensen) 出 
版 7 了 《机构 投资 的 创新 之 路 》 (Pioneering Portfolio Management) 一 
书 ， 对 其 投资 理念 和 模式 进行 了 系统 阐述 ， 耶 鲁 模式 或 捐赠 基金 模式 逐 
渐 被 投资 者 认可 ， 并 广 为 效 仿 。 


在 大 西洋 的 另 一 边 ， 挪 威 为 了 储存 石油 财富 ， 早 在 1990 年 就 建立 了 
挪威 政府 全 球 养老 金 ， 该 基金 发 展 成 为 稳健 投资 和 纪律 性 投资 的 典范 。 
基金 成 立 初 期 投资 于 股票 、 债 券 两 类 资产 ， 并 且 深 化 为 在 全 球 范 围 内 投 
资 ，1997 年 的 配置 目标 比例 为 40% 的 股票 、60% 的 债券 ， 并 在 随后 一 年 
成 立 挪威 央行 投资 管理 公司 (Norges Bank Investment Management, fi] 
称 NBIM) ， 该 公司 是 服务 于 政府 的 专业 投资 管理 人 。2007 年 ， 配 置 比 
例 被 调整 为 60% 的 股票 、40% 的 债券 ， 均 为 全 球 投资 ，2010 年 ， 挪 威 财 
政 部 批准 投资 管理 人 开始 少量 投资 房地产 市 场 。 挪 威 一 直 坚 持 以 公开 市 
场 资 产 投资 为 主 ， 较 少 涉 及 另类 资产 ， 妃 求 组 合 的 简洁 、 透 明和 纪律 
性 ， 其 投资 模式 被 称 为 挪威 模式 ， 也 称 60/40 模 式 。 

















再 让 我 们 看 看 北美 洲 。 近 年 来 ， 以 CPPIB 和 安大略 省 教师 退休 基金 
会 (Ontario Teachers’ Pension Plan， 人 简称 OTPP ) 为 代表 的 加 拿 大 机 构 投 
资 者 逐渐 被 业界 重视 ， 有 人 称 之 为 加 拿 大 模式 。 两 者 较 有 特色 的 做 法 是 
设计 了 参考 组 合 ， 该 组 合 包括 固定 收益 和 股票 两 大 类 资产 。 参 考 组 合 是 
一 种 低 成 本 、 复 杂 程 度 较 低 的 示范 组 合 。 例 如 ， 在 进行 私 葵 股权 投资 
时 ， 其 投资 资金 通常 是 通过 出 售 其 被 动 管理 的 公开 市 场 证 券 组 合 中 与 之 





相 类 似 的 股票 来 获得 。 因 此 ， 在 进行 投资 决策 时 就 要 将 拟 进 行 的 投资 和 
拟 出 售 的 资产 进行 风险 收 番 比 较 ， 只 有 当前 者 的 风险 收益 特征 优 于 后 者 
时 ， 才 会 进行 投资 。 这 个 模式 有 两 个 重要 作用 ， 一 是 在 既定 参数 范围 内 
为 管理 层 投资 诀 策 提供 了 一 定 的 灵活 性 ， 以 追求 价值 增值 的 投资 策略 ; 
二 是 为 芋 事 会 评价 投资 绩效 提供 了 一 个 基准 。 











在 大 类 资产 的 名 义 配 比 上 ， 耶 鲁 模 式 、 挪 威 模式 和 加 拿 大 模式 都 是 
偏 股 型 的 配置 方案 。 





与 上 述 模式 不 同 的 另 一 种 模式 是 风险 平价 ， 风 险 平 价 模 式 多 以 独立 
的 资产 类 别 ( 如 绝对 收益 ) 形式 运行 。 在 投资 机 构 整体 组 合 上 应 用 风险 
平价 理念 的 例子 其 实 不 多 ， 比 较 经 典 的 是 丹麦 ATP， 该 基金 是 该 国 独特 
监管 制度 下 的 创新 。2000 年 以 前 ，ATP 与 挪威 政府 全 球 养老 金 以 及 其 他 
养老 金 没 有 区 别 ， 均 是 按照 资本 进行 配置 ， 股 票 的 配置 比例 为 45%， 债 
券 配 置 比例 为 51.5%， 以 房地产 为 主 的 男 类 资产 配置 比例 为 3.5%。2001 
年 ， 丹 麦 金 融 监 管 局 (Danish Financial Supervisory Authority) 颁布 了 新 
的 养老 金 监 管 条 例 ， 要 求 养老 金 债务 必须 遵守 <“ 盯 市 ”(Cmark to market) 
制度 。 之 前 ， 养 老 金 一 般 采 用 较为 稳定 的 长 期 利率 对 负债 进行 折 现 ， 负 
债 方 变动 有 限 ， 因 此 ， 资 产 配置 不 需 过 多 地 考虑 负债 方 ， 而 采取 债务 时 
市 后 ， 市 场 利率 的 变化 将 引起 负债 方 的 剧烈 变化 ， 为 了 管理 资产 负债 表 
的 利率 风险 ，ATP 诀 定 以 利率 衍生 品 和 长 期 国债 对 其 负债 方 进行 利率 免 
BE CA fits FR”, asset liability management, fajP#KALM) 。 为 了 平 
衡 衍 生 品 带 来 的 枉 杆 风险 ，ATP 不 仅 降 低 了 股权 投资 比例 ， 而 且 采 取 动 
态 风险 预算 对 组 合 进 行 灵 活 调整 ， 从 而 逐渐 形成 了 如 今 的 以 组 合 杠杆 
化 、 低 股权 风险 、 动 态 风 险 预 算 为 特征 的 投资 模式 ， 这 些 模式 在 很 多 时 
候 被 认为 是 风险 平价 的 变种 应 用 。 














挪威 模式 、 耶 鲁 模式 、 加 拿 大 模式 和 风险 平价 模式 坚持 不 同 的 投资 
理念 ， 痢 将 各 目的 投资 模式 发 挥 到 了 极致 ， 成 为 机 构 投资 流派 的 典范 。 


二 、 儿 种 投资 模式 的 对 比 解析 


决定 投资 模式 的 三 要 素 是 机 构 特 点 、 投 资 哲学 和 投资 模式 ， 如 图 1- 
2 所 示 。 机 构 特 后 决定 你 能 做 什么 ， 投 资 哲 学 代表 你 相信 什么 ， 投 资 模 
式 是 你 决定 怎样 做 。 





机 构 特 点 


AT 





投资 模式 


图 1-2 投资 模式 选择 示意 图 


机 构 特 点 、 投 资 哲学 和 投资 模式 三 者 互相 影响 ， 而 且 都 是 相对 的 。 
例如 ， 挪 威 模式 相信 市 场 大 怪 是 有 效 的 (投资 哲学 ) ， 因 此 以 公开 市 场 
资产 为 主 ( 投 资 模 式 ) 。 耶 鲁 模式 相信 市 场 有 超额 收益 机 会 (投资 哲 
学 ) ， 因 此 大 量 投资 男 类 资产 (投资 模式 ) 。 而 挪威 模式 和 耶鲁 模式 的 





投资 哲学 主要 是 由 其 机 构 特 点 决定 的 。 当 一 个 组 合 大 到 10000 亿 美元 
(2017 年 ) 时 ， 组 合 本 身 融 是 市 场 了 ， 任 何 大 的 调整 都 受到 市 场 容 量 的 
限制 ， 甚 至 会 造成 市 场 错位 ， 因 此 对 于 挪威 模式 而 言 ， 市 场 基本 是 有 效 
的 (投资 哲学 ) 。 耶 鲁 基 金 仅 为 254 亿 美元 (2016 年 ) ， 相 对 较 小 的 规 
模 可 以 使 耶鲁 模式 灵活 地 周游 于 价值 低洼 之 地 ， 因 此 对 于 耶鲁 模式 而 
言 ， 市 场 充满 了 超额 收益 机 会 (投资 哲学 )。 








下 面 ， 我 们 按照 机 构 特 点 、 投 资 哲 学 和 投资 模式 对 四 个 机 构 代 表 的 
投资 流派 与 模式 进行 进一步 解析 。 


(一 ) 挪威 模式 : 以 公开 市 场 贝塔 收益 为 主 ， 重 视 透 明度 与 纪律 


挪威 政府 全 球 养 老 金 于 1990 年 建立 ， 主 要 目的 是 储存 石油 财富 ， 以 
避免 出 现 “ 答 兰 病 ”， 同 时 作为 政府 未 来 财政 支出 的 缓冲 ， 并 且 实 现 财富 
代 际 转移 。 其 资金 主要 来 自 政府 石油 收入 的 财政 鳃 余 ， 少 量 来 自 挪 威 央 
行 的 外 汇 储备 。 按 照 规划 ， 挪 威 石油 财富 枯竭 以 后 ， 挪 威 政府 可 以 从 挪 
威 政府 全 球 养老 金 中 按照 不 超过 4% 的 比例 提取 财政 预算 ， 如 图 1-3 所 
ZN o 


基金 + 投资 国家 预算 + 
收益 -运营 财政 收入 - 
成 本 财政 支出 


支付 政策 : 年 度 上 限 4% 





图 1-3 挪威 政府 全 球 养老 金 资金 流转 示意 图 


在 管理 架构 上 ， 挪 威 政府 全 球 养老 金 由 挪威 财政 部 万 有 ， 委 托 挪威 
央行 进行 管理 ， 重 大 事项 如 投资 产品 选择 、 资 产 配置 方案 等 需 报 挪威 议 
会 和 挪威 财政 部 批准 。 这 一 机 制 的 设计 增加 了 挪威 政府 全 球 养 老 金 管理 
的 纪律 性 ， 挪 威 议会 和 挪威 财政 部 对 政府 养老 金 的 资产 结构 负责 ， 挪 威 
央行 投资 管理 公司 负责 在 资产 结构 确定 的 贝塔 收益 基础 上 ， 增 加 超额 收 
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挪威 政府 全 球 养 老 金 于 1996 年 首次 注资 ， 全 额 投 资 于 政府 债券 ; 
1997 年 获 批准 投资 于 股票 ， 股 票 、 债 券 投 资 比例 为 40/60; 2007 年 调整 
股票 、 债 券 投 资 比例 为 60/40; 2010 年 ， 获 批 投资 房地产 ， 投 资 比例 不 
超过 5%; 2017， 其 存量 投资 为 2.5%， 配 置 额度 从 债券 中 蔡 换 。2017 
年 ， 挪 威 政府 全 球 养 老 金 开始 把 整体 股票 比例 从 60% 提 升 到 70%， 由 于 
还 处 在 建仓 期 ， 所 以 下 文 均 以 业内 熟悉 的 60/40 模 式 来 展开 介绍 其 操作 
与 业绩 (performance) 情况 。 








挪威 政府 全 球 养老 金 的 机 构 特 点 包括 以 下 几 点 。 C 投资 周期 
长 。 根 据 挪威 石油 管理 局 (Norwegian Petroleum Directorate) 的 估计 ， 
挪威 开采 了 40%~50% 的 探 明 石油 储量 ， 在 未 来 很 长 一 段 时 间 内 基金 仍 
将 持续 获得 石油 资金 的 注入 。 (2) 资金 规模 大 。2017 年 ， 基 金 规模 一 
度 超过 10000 亿 美元 ， 是 世界 第 一 大 主权 财富 基金 。(3) 没有 显 性 负 
债 。 基 金 是 财政 僵 余 的 积累 ， 是 纯 财富 ;与 之 不 同 ， 外 汇 储 备 对 应 着 本 
币 负债 ， 养 老 金 资产 对 应 着 养老 金 文 出 负债 。 〈4) 严格 的 公司 治理 结 
构 。 正 因为 基金 对 挪威 如 此 重要 ， 上 所 以 在 治理 上 ， 挪 威 议会 、 挪 威 财政 
部 对 基金 大 的 投资 战略 进行 了 详细 规定 和 严格 限制 。 

















与 其 机 构 特点 适应 ， 基 金 的 投资 哲学 包括 : (1) 市 场 大 致 是 有 效 
的 (2) 坚持 分 散 化 的 组 合 构建 理念 ， (3) 专注 于 获取 市 场 风险 溢 
价 ， (4) 清晰、 明确 的 组 合 结构 和 基准 ， (5) 对 管理 人 进行 认真 筛选 
和 监控 (O 坚持 责任 投资 理念 ， 道 德 守则 须 清楚 列 明 。 


基于 机 构 特点 和 投资 哲学 ， 挪 威 政府 全 球 养老 金 的 投资 模式 具有 以 


下 特点 。 


1. 以 公开 市 场 股票 、 债 券 为 主要 投资 目标 








在 股票 、 债 券 两 类 资产 间 和 区 域 间 进 行 风险 分 散 ， 组 合 以 股票 、 债 
券 列 含 的 市 场 风 险 溢价 (risk preminum) 为 主要 收益 来 源 ， 市 场 错位 的 
超额 收益 不 是 组 合 的 重点 。 


2. 坚 持 严 格 的 配置 纪律 ， 降 低 人 为 情绪 


挪威 财政 部 对 挪威 央行 投资 管理 公司 的 投资 指引 规定 ， 组 合 对 配置 
基准 的 额度 偏差 不 能 超过 4%。 挪 威 央行 投资 管理 公司 严格 执行 再 平衡 
操作 ， 采 取 每 月 注资 的 部 分 再 平衡 和 触发 资产 区 间 的 全 面 再 平衡 相 结 合 
的 模式 。 即 每 月 注资 时 ， 将 资金 投向 低 于 配置 比例 的 资产 ， 推 动 实际 组 
合同 目标 组 合 靠 扰 ; 而 当 发 生 大 的 市 场 冲 击 使 资产 偏离 配置 区 间 时 ， 则 
通过 进行 全 面 的 组 合 调整 ， 将 组 合 调 整 至 日 标 配 置 比例 ， 比 如 过 去 两 次 
的 全 面 再 平衡 ， 就 是 2003 年 和 2009 年 股票 大 跌 时 期 。 

















3. 坚 持 稳健 的 投资 理念 ， 不 求 多 变 





对 配置 变动 和 男 类 资产 持 审 慎 态 度 ， 一 旦 达成 决议 就 能 严格 执行 。 
1998 一 2012 年 ， 基 金 大 类 资产 配置 只 调整 过 两 次 ， 分 别 是 2007 年 调整 股 
票 配 置 额 度 和 2010 年 增加 房地产 配置 ， 其 余 时 间 只 是 在 股票 、 债 券 区 域 
内 部 进行 局 部 调整 。 其 中 ， 关 于 将 股票 配置 额度 从 40% 调 整 至 60%， 挪 
威 央 行 投资 管理 公司 在 2005 年 就 开始 论证 ，2007 年 挪威 议会 和 挪威 财政 
部 批准 执行 ， 不久 后 ， 金 融和 危 机 爆发 ， 挪 威 央 行 投资 管理 公司 坚持 按照 
既定 方案 纪律 性 地 执行 注资 计划 和 再 平衡 方案 。 尽 管 股 票 遭 受 了 2008 年 
的 巨额 浮 亏 (-23.3%) ， 但 随 着 次 年 全 球 股票 市 场 反弹 ， 在 危机 中 购买 
的 股票 带 来 了 丰厚 的 熏 利 ，2009 年 的 回报 率 就 达到 25.6%。 

















从 对 投资 理念 共识 的 达成 到 团队 建设 ， 再 到 实际 投资 ， 挪 威 一 贯 坚 


持 稳 健 的 投资 俩 略 和 再 平衡 纪律 。 
4. 对 投资 成 本 进行 严格 控制 








挪威 基金 规模 庞大 ， 对 其 而 言 ， 节 约 1 个 基点 的 成 本 意味 看 1 亿美 元 
的 收 荔 。 因 为 基金 以 公开 市 场 贝 塔 收 蔡 为 主要 来 源 ， 超 额 收 荔 获取 能 
有 限 ， 所 以 通过 成 本 节约 提高 收益 的 激励 更 强 。 因 而 基金 大 力 开 展 指数 
自 营 、 增 强 型 指数 策略 、 证 券 出 借 、 价 值 和 其 他 系统 性 因子 挖掘 等 ， 以 
节约 成 本 、 增 加 收益 。 











通过 以 上 措施 ， 挪 威 央 行 投资 管理 公司 自 1998 年 以 来 取得 了 5.899%6 
的 基金 收 荔 紊 ， 实 现 了 27 个 基点 的 年 化 超额 收益 率 ， 对 于 超过 10000 亿 
美元 的 资本 庞然大物 来 说 ， 这 是 一 个 非常 不 错 的 业绩 ， 如 表 1-2 所 示 。 


(=) 耶鲁 模式 : 高 配股 权 类 资产 ， 以 另类 资产 为 主 ， 追 求 高 收 


BK 





耶鲁 捐赠 基金 已 有 300 多 年 的 历史 ， 其 初期 的 资产 规模 较 小 。1905 
年 基金 仅 为 740 万 美元 ，1950 年 基金 为 1.32 亿 美元 ，1985 年 基金 不 足 20 
亿美 元 。 大 卫 : 史 文 森 在 1985 年 加 盟 后 对 投资 模式 进行 改革 ， 先 后 引入 
私募 股权 基金 、 绝 对 收益 等 资产 类 别 。2017 年 ， 基 金 的 20 年 滚动 回报 率 
取得 了 12.6% 的 佳绩 ， 管 理 规模 也 增加 到 254 亿 美元 。 


表 1-2 历史 收益 与 风险 分 析 ( 截 至 2017 年 年 中 ) 















































自 1998 年 以 来 | 过 去 10 年 | 过 去 5 年 | 过 去 3 年 
基金 收益 率 ( %) 5.89 5.52 9.57 6.21 
相对 收益 ( % ) 0.27 0.05 0.26 0.12 
年 度 通胀 ( % ) 177 1.73 1.30 0.96 
运营 成 本 (% ) 0.09 0.08 0.06 0.06 
实际 收益 率 ( % ) 3.96 3.65 8.10 5.14 
年 度 波动 率 ( % ) 7.41 9.05 5.92 6.36 
与 基准 相差 ( % ) 0.40 0.58 0.11 0.09 
夏普 比率 0.55 0.59 1.56 0.95 
与 基准 相差 0.01 -0.03 0.01 0.01 
跟踪 误差 (% ) 0.70 0.91 0.37 0.38 
言 息 比 例 0.41 0.11 0.66 0.30 








耶鲁 捐赠 基金 的 机 构 特点 包括 以 下 几 点 。 


法 与 其 他 国家 级 基金 相 比 。 








C1) 资产 规模 较 小 ， 无 
(2) 机 构 员 工 少 ， 管 理 灵活 。 机 构 人 数 为 





20~30 人 ， 作 为 大 学 的 捐赠 基金 ， 在 投资 方面 基本 不 受 监管 。 








性 负 便 ， 所 有 的 资产 都 来 目 校友 捐赠 和 投资 收益 。 


(3) 无 显 


(4) EE A 


投资 目标 收益 率 高 。 为 了 支持 大 学 科研 发 展 ， 耶 鲁 捐赠 基金 将 目标 支 册 
比率 设 定 为 5.25%。 为 了 实现 基金 净值 增长 ， 必 须 取得 显著 的 较 高 收益 








率 。 G) 创新 能 力 强 ， 校 友 资 源 丰 富 。 耶 鲁 捐赠 基金 是 业界 最 具有 创 
新 能 力 的 基金 之 一 ， 率 先 将 私 努 股权 、 对 冲 基 金 引 入 机 构 投 资 者 配置 框 
如， 其 金融 界 丰 富 的 校友 资源 也 为 其 另类 资产 投资 的 成 功 提供 了 保障 。 








耶鲁 捐赠 基金 的 投资 哲学 包括 以 下 几 点 。 〈1) 坚持 分 散 化 投资 理 
仿 。 通 过 股票 、 对 冲 基金 、 实 物资 产 等 分 散 化 投资 ， 降 低 组 合 风险 ， 如 
图 1-4 所 示 ， 优 化 后 的 资产 配置 使 得 组 合 更 接近 有 效 前 沿 (efficient 
frontier) 。 (2) 市 场 非 有 效 性 ， 存 在 超额 收益 机 会 。 越 是 低 效 的 市 
场 ， 信 息 获 取 越 不 充分 ， 越 具有 获取 超额 收益 的 机 会 ， 如 风险 投资 
(venture capital) . WHE. ASIDES. (3) 在 低 效 市 场 中 
获得 超额 收益 的 关键 是 超越 市 场 ， 投 资 于 最 优秀 的 投资 管理 人 。 因 此 ， 
投资 管理 人 的 选 险 、 激 励 和 利益 一 致 性 是 成 功 的 关键 。 〈4) 流动 性 是 
基金 绾 理 的 重要 考虑 因素 。 基 金 面临 着 现金 文 出 、 资 本 召集 (capital 
call) 等 多 种 流动 性 要 求 ， 流 动 性 管理 最 为 关键 。 
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图 1-4 耶鲁 基金 2012 年 报 中 说 明 组 合 接近 有 效 前 洛 
基于 机 构 特 点 和 投资 哲学 ， 耶 鲁 捐 赠 基 金 的 投资 模式 具有 以 下 特 
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1. 高 配股 权 类 资产 





耶鲁 捐赠 基金 认为 ， 从 长 期 来 看 ， 股 权 类 资产 能 提供 远 超 过 债券 类 
资产 的 收益 率 ， 持 有 债券 会 产生 较 大 的 机 会 成 本 ， 为 实现 较 高 的 名 义 收 
葵 目 标 ， 必 须 高 配股 权 类 资产 ， 低 配 债券 类 资产 。2016 年 ， 耶 鲁 捐赠 基 
金 的 债券 类 资产 配置 比例 低 于 5%， 主 要 是 为 了 保持 组 合流 动 性 。 耶 鲁 
基金 与 其 他 捐赠 基金 的 配置 比较 如 表 1-3 所 示 。 








表 1-3 耶鲁 捐赠 基金 与 其 他 捐赠 基金 的 配置 比较 





























耶鲁 捐赠 基金 捐赠 基金 平均 
绝对 收益 ( % ) 22.1 23.6 
本 国 股票 ( % ) 4.0 19.6 
固定 收益 〈%% ) 4.9 9.2 
外 国 股票 ( % ) 14.9 21.4 
负债 收购 ( % ) 14.7 6.1 
资源 类 ( % ) 7.9 8.0 
房地产 ( % ) 13.0 3.9 
风险 投资 ( % ) 16.2 4.9 
现金 (%) 2.3 45 








2.151 AL a FRE Pe 

K TERRES, ERE SE cede — RTEA CEE 
加 大 在 低 效 市 场 中 的 投资 ， 重 点 是 非 流动 资产 的 投资 ， 配 置 比例 可 以 超 
过 75%。 耶 鲁 捐 赠 基 金 相 对 于 其 他 捐赠 基金 的 超额 收益 中 有 80% 来 自 积 
极 管理 收益 ， 仅 有 209%6 来 自 配 置 。 可 见 ， 奸 鲁 捐赠 基金 的 超额 收益 更 多 
古来 自 其 优异 的 投资 能 力 ， 是 管 出 来 的 ， 而 不 是 配 出 来 的 。 如 果 没 有 超 














过 均值 的 投资 管理 能 力 ， 而 想 要 通过 配置 男 类 资产 来 收获 非 流动 性 洲 
价 ， 那 么 结果 往往 是 承担 了 风险 ， 却 未 获得 收益 。 





3. 资 产 分 散 化 


资产 分 散 化 是 投资 管理 中 唯一 的 “免费 午餐 ”"， 耶 鲁 捐 赠 基 金 通 过 股 
票 和 私 葵 股 权 获 取 增 长 收益 ， 依 靠 房地产 、 目 然 资源 提供 通胀 对 冲 ， 通 
过 对 冲 基 金 获得 稳定 收益 ， 从 三 个 维 肛 进 行 组 合 的 平衡 。 





4. 重 视 管理 人 的 选 聘 和 管理 


优秀 的 管理 人 是 获取 超额 收益 的 关键 ， 耶 鲁 捐赠 基金 在 选取 管理 人 
时 ， 一 是 注意 建立 长 期 合作 伙伴 ， 建 立 紧密 的 利益 共享 机 制 ， 耶 鲁 捐赠 
基金 与 管理 人 平均 保持 了 10 年 以 上 的 合作 关系 ; 二 是 偏好 雇员 拥有 的 公 
司 ， 因 其 管理 者 与 投资 人 利益 更 加 一 致 ， 三 是 与 普通 合伙 人 general 
partner) 共同 投资 ， 倾 问 要求 普 通 合伙 人 出 资 大 部 分 ， 促 进 利益 一 致 
性 ， 四 是 偏好 初创 期 公司 ， 虽 然 这 些 公司 规模 不 大 ， 但 是 管理 屋 有 激 
情 ， 有 很 好 的 超额 收 共 潜 力 。 而 一 旦 机 构 做 大 ， 管 理 人 菲 收 取 固 定 管理 
费 就 可 获得 很 高 的 收益 ， 从 而 失去 了 创造 绩效 的 动力 。 











5. 重 视 流 动 性 管理 





耶鲁 捐赠 基金 每 年 大 约 有 5.25% 的 支出 压力 ， 投 资 机 会 捕捉 、 再 平 
衡 等 都 需要 流动 性 支持 ， 因 此 流动 性 管理 很 关键 。 耶 鲁 捐 赠 基金 获取 流 
动 性 的 主要 途径 包括 : 一 是 所 持 股 票 、 债 券 、 实 物资 产 的 分 红 、 利 奶 、 
租金 等 ， 二 是 所 持 资 产 的 回 购 融 资 ， 三 是 发 行商 业 票 据 ; 四 是 资产 变 
现 。 前 三 条 途径 是 耶鲁 捐赠 基金 偏好 的 ， 称 为 非 破坏 性 流动 性 ， 即 获得 
流动 性 并 不 牺牲 资产 的 配置 结构 ;最 后 一 条 途径 是 破坏 性 流动 性 ， 即 靠 
牺牲 资产 的 配置 结构 获得 流动 性 ， 况 且 在 危机 时 候 变卖 资产 会 产生 很 大 
的 折扣 损失 ， 因 此 这 是 最 后 一 招 ， 很 少 被 采用 。 在 2009 一 2010 年 的 金融 
危机 中 ， 耶 鲁 捐赠 基金 发 行 了 20 亿 美元 的 商业 票据 来 筹集 资金 ， 用 以 满 




















足 流动 性 需求 。 








耶 管 捐赠 基金 在 妨 类 资产 投资 方面 积累 了 深厚 的 投资 经 验 和 广泛 的 
网 络 资源 ， 其 能 够 打造 优秀 成 绩 的 有 利 条 件 归功 于 它们 知己 知 彼 的 认 知 
能 力 。 在 公开 披露 的 年 报 上 ， 耶 鲁 捐 赠 基 金 也 劝告 同行 “ 切 勿 随意 模 
a 


只 有 那些 具有 积极 管理 能 力 的 投资 者 ， 才 有 机 会 在 传统 资产 类 别 中 
战胜 市 场 ， 并 有 能 力 在 投资 组 合 中 配置 另类 资产 。 投 资 游戏 是 不 允 
许 “ 先 做 一 半 ” 的 ， 低 成 本 的 被 动 策略 适合 于 绝 大 多 数 的 个 人 和 机 构 投 
资 者 ， 他 们 没有 时 间 、 资 源 或 能 力 做 出 高 质量 的 主动 管理 决策 。 耶 鲁 模 
式 的 框架 只 适用 于 少数 具有 内 部 资源 和 底气 的 投资 者 ， 较 高 超额 收益 的 
圣杯 从 来 不 是 随手 拿 来 的 。 





这 条 忠告 也 不 是 无 中 生 有 或 自 吹 自 播 ， 专 门 分 析 美 国 大 学 捐赠 基金 
业绩 的 学 术 文献 也 指出 : 具有 丰富 内 部 资源 的 名 牌 大 学 (如 常春 滕 盟 
BE) 的 捐赠 基金 就 比 其 他 院 校 更 能 创造 超额 收益 [阿尔 法 Calpha) ] ， 
如 表 1-4 所 示 。 三 





表 1-4 不 同 院 校 类 型 的 超额 收益 创造 能 力 三 / 











院 校 类 型 广义 阿尔 法 狭义 阿尔 法 
Hs Ee Ibe Ba BS 3.69 0.36 
顶尖 院 校 〈 减 去 常春 芯 盟 校 ) 2.53 -1.00 
其 他 0.66 ~126 








(三 ) 加 拿 大 模式 : 显 性 的 机 会 成 本 记 账 法 和 授权 分 工 





加 拿 大 养老 保险 基金 非常 市 场 化 ， 管 理 水 平 在 国际 上 处 于 领先 地 
位 。 主 要 特点 包括 : O) 管理 较为 独立 ， 管 理 团队 疝 专业 的 董事 会 负 


责 ， 没 有 官方 委派 的 当然 〈ex-officio) 董事 ， 受 政府 干预 较 少 ; (2) 
薪酬 基本 接近 市 场 水 平 ， 雇 员 能 力 素 质 较 高 ; B) 投资 产品 范围 较 
广 ， 超 额 收益 获取 能 力 较 强 。 与 加 拿 大 养老 保险 基金 相 比 ， 美 国 养老 金 
管理 市 场 化 水 平 较 低 ， 雇 员 薪 酬 水 平 不 高 ， 对 衍生 品 使 用 有 严格 的 限 
制 ， 复 杂 产 品 以 外 包 为 主 。 








20 世 纪 末 的 养老 金 改革 是 加 拿 大 养老 金 行业 革命 性 转变 的 重要 原 
因 。20 世 纪 90 年 代 初 ， 加 拿 大 遭遇 严重 的 财政 危机 ， 财 政 亦 字 高 企 ， 养 
老 金 体制 难以 为 继 ， 加 拿 大 养老 保险 (Canada Pension ”Plan， 简 称 
CPP) Ale AG bE FEE RIE (Quebec Pension Plan， 人 简称 QPP) 分 别 于 1993 
年 和 1994 年 出 现 净 流出 ， 当 时 预计 在 2015 年 耗 光 所 有 储备 。 为 了 应 对 财 
政和 危机 ， 加 拿 大 采取 了 一 系列 措施 ， 包 括 税制 改革 、 大 规模 裁员 、 提 高 
养老 金 缴纳 比例 ， 并 进行 了 养老 金 改革 。1997 年 ， 加 拿 大 国会 通过 了 
《加 拿 大 养老 保险 计划 投资 委员 会 法 案 》， 成 立 了 CPPIB， 专 门 从事 基 
金 的 具体 投资 管理 。 这 次 改革 赋予 了 养老 金 更 多 的 自主 权 ， 使 其 独立 于 
政府 部 门 ， 开 启 了 加 拿 大 养老 金 市 场 化 运作 的 新 时 代 。 








CPPIB 最 被 业内 称 领 的 是 其 引入 的 “参考 组 合 ” 体 系 ， 资 本 规模 超过 
3000 亿 加 元 。 其 核心 内 容 包括 加 拿 大 养老 保险 基准 资产 配置 方法 和 整体 
资产 配置 策略 。 








加 拿 大 养老 保险 基准 资产 配置 方法 由 CPPIB 按 照 期 望 的 收益 目标 

(如 不 低 于 4%) 和 风险 水 平 建立 一 个 基准 资产 配置 方案 ， 即 所 谓 的 “ 参 
考 组 合 "， 实 际 的 投资 策略 可 根据 资本 市 场 相应 调整 ， 以 总 体 判断 各 大 
类 风险 资产 的 情况 。 这 套 基准 方案 的 要 求 简单 易 懂 ， 以 股票 和 债券 两 类 
资产 的 指数 拼凑 形式 来 表达 。 





该 基准 方案 从 过 去 较 长 历史 上 采用 的 股 债 65/35 模 式 发 展 到 目前 的 
股 债 78/22 模 式 ， 并 一 直 在 修正 和 更 新 。 参 考 组 合 的 实施 意味 着 CPPIB 在 
进行 长 期 投资 决策 时 ， 关 注 的 是 基金 整体 的 收益 风险 特征 ， 而 不 是 单个 
资产 类 别 或 单个 投资 部 门 的 绩效 。 具 体 投资 项 目 也 是 围绕 着 参考 组 合 进 





行内 部 融资 。 在 实际 操作 过 程 中 ， 如 在 进行 私 努 股权 投资 时 ， 需 要 卖 出 
公开 市 场 股票 以 获得 相应 的 资金 。 例 如 ， 投 资 100 加 元 的 私 努 股权 基金 
在 经 济 风 险 属 口上 等 同 于 买 入 130 加 元 的 公开 市 场 股 票 基金 ， 并 同时 卖 
出 30 加 元 的 债券 (作为 对 私 努 股权 杠杆 投资 的 融资 成 本 记 账 〉。 





以 此 类 推 , 在 进行 投资 决 集 时 就 需要 将 拟 进 行 的 投资 和 拟 出 售 的 次 
产 进行 风险 收益 比较 ， 只 有 前 者 的 风险 收益 特征 优 于 后 者 时 ， 才 会 进行 
投资 。 简 单 来 说 ， 参 考 组 合 需要 配合 因子 分 析 操 作 ， 退 求 在 因子 化 后 的 
机 会 成 本 上 获得 超额 收益 ， 即 所 谓 的 阿尔 法 。 








CPPIB 在 内 部 组 织 机 构 的 设置 和 职能 配置 方面 也 充分 体现 了 整体 资 
产 配置 评估 方法 的 理念 ， 即 通过 部 门 间 的 分 工 合 作 ， 以 实现 效益 最 大 
化 。 比 如 ， 从 分 工 角 拔 来 看 ， 投 资 决 集 委 员 会 确定 整体 资产 配置 的 管理 
方法 ， 然 后 在 资产 类 别 之 间 分 配 风险 限额 ; 组 合 设 计 与 风险 管理 部 负责 
问 投 资 决 集 委 员 会 提供 有 关 整 体 资产 配置 的 建议 ， 公 开 市 场 投资 部 、 私 
募 投 资 部 和 不 动产 投资 部 负责 建立 具体 的 子 策略 资产 配置 方案 。 

















1. 参 考 组 合 的 选择 考量 


参考 组 合 本 质 上 也 反映 了 重 事 会 和 管理 团队 的 职 贡 分工， 如 表 1-5 
所 示 。 重 事 会 一 旦 批准 简单 易 懂 的 参考 组 合 ， 则 表示 其 对 基金 的 长 期 业 
绩 人 负责， 承担 参考 组 合 业 绩 与 基金 长 期 收益 目标 的 偏离 。 而 管理 团队 对 
基金 的 年 度 业 绩 负 责 ， 承 担 实 际 组 合 与 参考 组 合 的 业绩 俩 离 。 











古 否 采用 这 人 套 框 架 基 于 以 下 两 个 考虑 。 


一 是 中 期 (如 3 年 ) 路 资产 的 择 时 操作 能 否 带 来 超额 收益 ? CPPIB 
认为 ， 路 资产 的 择 时 操作 难以 带 来 超额 收益 。 因 此 ， 采 用 参考 组 合 模 
式 ， 根 据 目 身 风 险 承 担 能 力 确 定好 股 债 比例， 坚持 再 平衡 ， 不 进行 总 组 
合 层 面 的 路 资产 择 时 操作 。 











表 1-5 董事 会 、 资 产 配置 规划 部 门 和 投资 管理 团队 的 分 工 架 构 


负责 主体 收益 / 风险 
董事 会 参考 组 合 、 战 略 组 合 
人 力 与 薪酬 委员 会 | 薪酬 与 激励 框架 
Ps 投资 的 资产 目标 区 间 ， 部 门 的 资产 与 风险 目标 ， 授 权 














投资 决策 委员 会 机 制 ， 总 组 合 的 风险 管理 
投资 部 门 积极 投资 





总 组 合 管理 部 门 整体 收益 率 和 风险 水 平 的 平衡 








二 是 非 流 动 资产 投资 应 该 由 管理 团队 负责 还 是 由 董事 会 负责 ? 例 
如 ，CPPIB 的 重 事 会 对 参考 组 合 负责 ， 管 理 团队 则 对 组 合 中 非 流动 资产 
(私募 股权 、 对 冲 基金 、 房 地 产 、 基 础 设施 ) 的 收益 /风险 负责 。 不 过 
也 有 业内 专家 指出 ， 非 流动 资产 投资 周期 较 长 ， 基 础 设施 类 资产 投资 其 
至 长 达 20 年 ， 而 管理 团队 在 位 时 间 有 限 ， 因 此 ， 非 流动 资产 的 收益 / 风 
险 与 投资 决策 应 该 由 董事 会 负责 。 














2. 参 考 组 合 在 操作 上 的 挑战 


参考 组 合 的 主要 优点 有 : CD) 确定 了 总 组 合 的 市 场 贝塔 淫 口 ， 稳 
定 了 总 组 合 的 收益 /风险 特征 ; 《2〉 对 长 期 资产 采取 软 配置 ， 有 利于 把 
握 投资 进度 ， 选 择优 秀 项 目 。 





在 实际 运作 中 ， 参 考 组 合 存在 不 少 挑战 。 一 是 投资 团队 和 资产 配置 
部 门 之 间 存 在 明显 的 基准 博弈 空间 。 融 资 组 合 (funding mix， 即 上 述 举 
例 的 投资 项 目 融 资 ， 卖 出 股票 、 买 入 债券 的 组 合 ) 形成 了 投资 项 目的 门 
首 收 益 率 ， 投 资 团队 都 想 选 择 低 股权 贝塔 〈 低 股权 比例 ) 的 融资 组 合 ， 
以 降低 业绩 基准 ， 在 贝塔 确定 上 有 显著 的 博弈 倾向 。 二 是 很 多 项 目 难 以 
确定 股权 贝塔 ， 选 择 融 资 组 合 具 有 较 大 的 主观 性 。 如 果 所 有 私 蔓 股 权 基 
金 都 假定 为 1.3 的 股权 贝塔 ， 则 难以 服 众 。 三 是 对 冲 基 金 组 合 带 来 额外 














的 股权 风险 更 加 难以 量化 。 例 如 ，CPPIB 通 过 股指 期 货 复 制 股票 敞 口 ， 
从 而 节省 出 现金 投资 对 冲 基金 (假设 其 对 冲 基 金 的 股权 贝塔 约 为 


0.3) 。 业 内 采用 参考 组 合 的 机 构 在 不 断 研究 、 完 善 参 考 组 合 模 式 ， 以 





期 解决 以 上 问题 。 
在 整体 基金 的 业绩 上 ， 过 去 10 年 的 名 义 年 化 收益 率 为 6.7%， 成 绩优 

异 ， 如 表 1-6 所 示 。 
表 1-6 2017 年 年 报关 于 收益 率 部 分 摘要 








名 义 实际 
5 年 年 化 收益 率 11.8% 10.3% 
6.7% 5.1% 











10 年 年 化 收益 率 

(四 ) 风险 平价 的 简 版 构建 

这 里 的 简 版 风险 平价 的 构建 过 程 相对 简单 ， 与 业内 投资 机 构 实 施 的 
内 部 操作 或 商业 机 构 提 供 的 第 三 方 管理 产品 也 存在 应 用 上 的 差异 。 这 里 
的 例子 只 能 起 到 示意 作用 ， 构 建 流 程 如 下 。 

1. 选 择 彼此 不 相关 的 资产 (因子 ) 

可 以 选择 三 类 最 基本 的 资产 ， 如 全 球 股票 、 国 债 和 大 
简单 的 情境 下 ， 单 个 资产 就 是 单个 因子 。 如 果 在 这 个 基础 上 做 出 延伸 ， 
当 使 用 四 因子 模型 〈 三 因子 + 信用 类 产品 ) 或 五 因子 模型 [三 因子 + 信用 
类 产品 + 通胀 挂钩 债 (inflation-linked bond) ] 时 ， 所 构建 组 合 的 长 期 夏 
普 比 率 会 有 一 定 程 度 的 增加 ; 但 与 此 同时 ， 由 于 信用 类 产品 和 通胀 挂钩 
责 的 尾部 风险 较 大 ， 所 构建 组 合 的 最 大 回 撤 也 会 有 所 增加 。 
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2. 计 算 各 资产 (因子 ) 的 风险 值 


对 于 风险 平价 组 合 来 说 ， 风 险 决 是 了 资产 的 配置 ， 因 此 对 风险 预测 
的 准确 与 否 对 于 风险 平价 组 合 的 业绩 有 重大 影响 。 每 个 风险 平价 的 管理 
人 都 有 自己 的 风险 预测 模型 ， 在 简 版 风险 平价 组 合 的 历史 测试 中 ， 应 用 
的 是 最 简单 的 风险 预测 ， 即 为 过 去 36 个 月 的 资产 收益 率 的 波动 率 。 在 实 
践 中 ， 使 用 更 为 先进 的 风险 模型 会 使 策略 的 业绩 得 到 进一步 的 改善 。 








3. 等 风险 贡献 地 分 配 各 资产 《因子 ) 





某 资产 每 个 月 的 年 化 波动 率 佑 计 为 : 


of =V12xstd(r™,...,7°7) 


l 





这 里 使 用 3 年 滚动 波动 率 。 其 中 i 为 资产 在 第 t 个 月 的 月 收益 率 。 于 
， 在 第 t-1 个 月 月 末 ， 资 产 i 的 权重 应 该 调整 为 : 


1 \—l 
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假设 资产 间 的 相关 系数 矩阵 在 策略 实施 期 间 恒 定 ， 即 pijt=pij (关于 
pij， 也 可 以 单独 采用 过 去 较 长 的 时 间 段 来 估算 ) 。 经 过 简单 计算 可 知 ， 
投资 组 合 在 第 t 个 月 的 年 化 波动 率 为 : 





i Pi 
p o TE 
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记 atarget 为 在 策略 实施 期 间 的 目标 年 化 波动 率 ， 为 了 使 投资 组 合 的 
预期 波动 率 在 这 个 水 平 ， 需 采用 杠杆 ， 于 是 在 第 fr1 个 月 月 末 ， 投 资 组 合 
的 杠杆 比率 应 该 调整 为 : 





在 引进 杠杆 后 ， 在 第 t-1 个 月 月 末 ， 资 产 i 的 权重 应 该 调整 为 : 


= = O O target 一 一 和 一 (9 i 


Vd i Pi 


于 是 ， 投 资 组 合 在 第 t 月 的 月 收益 率 为 : 
it í 1 
— @ —- = 
» iW; °F, (L —1)f 


其 中 ，fi 为 第 t 个 月 的 短期 融资 利率 。 


举例 来 说 ， 假 设 组 合 预期 夏普 比率 为 0.6， 而 最 低 超 额 收益 目标 为 
69%， 那 么 把 总 组 合 风险 控制 在 10%， 我 们 就 可 以 《在 概率 上 ) 达成 任 
务 ， 并 且 容 易 算 出 组 合 的 资产 配置 。 


由 于 组 合 构建 以 控制 总 组 合 波动 率 为 前 担 ， 所 以 组 合 构建 中 的 风险 
分 散 效果 会 更 加 直接 地 影响 到 收益 率 。 为 了 进一步 阐述 其 作用 ， 本 章 最 
分 会 通过 分 解 模 板 来 做 示例 。 


(五 ) 风险 平价 的 实际 应 用 : ATP 发 挥 其 原则 ， 降 低 股 权 风 险 





据 了 解 ， 业 内 较 少 在 整体 组 合 上 全 盘 应 用 风险 平价 来 管理 ， 更 多 的 
是 把 风险 平价 类 别 投资 放 在 单一 资产 类 别 中 进行 操作 ， 如 风险 规避 、 缀 
对 收益 或 另类 资产 配置 实验 等 类 别 ， 这 里 展示 的 机 构 案 例 比 较 特 别 。 
ATP 在 业内 享有 盛名 ， 屡 获 权 威 机 构 欧 洲 投 资 与 养老 基金 〈Investment 
& Pensions Europe) 颁发 的 “欧洲 最 佳 养 老 金 ? 殊 匠 。 虽 然 ATP 整 体 资产 
规模 庞大 《目前 约 为 1000 亿 欧元 ) ， 但 是 一 直 获 得 稳健 且 较 高 的 回报 。 
其 投资 部 分 采用 以 风险 平价 为 基础 的 模式 操作 ，ATP 是 应 用 这 种 策略 的 
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ATP 成 立 于 1964 年 ， 其 接受 政府 养老 金 机 构 的 委托 ， 通 过 市 场 化 运 
作 ， 为 丹麦 国民 提供 基础 性 养老 回报 。 目 前 ，ATP 中 大 概 85% 的 资产 采 
用 养老 金 界 常见 的 资产 负债 管理 ， 目 标 是 充分 匹配 负债 现金 流 。 其 余 的 
配置 则 被 视 作 无 负债 的 绝对 收益 投资 组 合 ， 目 标 是 争取 较 好 的 风险 调整 
后 收益 。2006 年 ，ATP 开 始 正 式 采 用 以 风险 平价 为 基础 的 资产 配置 原则 
进行 组 合 构建 ， 其 历史 业绩 优秀 ，2007 一 2016 年 的 平均 年 回报 率 为 
7.8%， 在 2008 年 金融 危机 的 亏损 也 只 有 3.4%。 





在 组 合 改 于 后 多 年 ，ATP 实 施 多 年 的 风险 平价 配置 一 直 走 在 同业 的 
前 沿 ， 从 2016 年 开始 ， 更 是 进一步 提出 了 因子 化 组 合 管 理 ， 田 于 创新 。 


相对 于 上 述 集中 配置 股票 风险 的 传统 60/40 模 式 和 捐赠 基金 模式 而 





言 ， 因 为 ATP 的 管理 模式 以 科学 地 分 散 系统 性 风险 为 主 ， 在 2008 年 金融 
危机 的 冲击 中 能 避 开 大 幅 亏 损 ， 所 以 此 类 策略 随后 受到 越 来 越 多 的 机 构 
关注 。 

1. 绝 对 收益 投资 组 合 框架 

ATP 的 投资 组 合 分 为 两 个 部 分 : 一 是 贝塔 组 合 ， 二 是 阿尔 法 组 合 。 
其 中 贝塔 部 分 的 风险 配置 通常 高 达 95% 以 上 ， 所 以 下 面 重点 介绍 贝塔 组 
合 构建 实践 的 成 功 之 处 。 虽 然 ATP 在 2016 年 以 后 开始 有 序 转移 到 以 因子 


为 基础 的 风险 平价 应 用 ， 但 是 这 里 我 们 做 出 业绩 回顾 的 是 业内 更 熟悉 的 
以 大 类 资产 为 基础 的 操作 ， 其 历史 业绩 也 更 具有 代表 性 。 


2. 贝 搭 组 合 配置 理念 : 以 风险 平价 为 基础 ， 并 做 出 延伸 应 用 





2006 年 ，ATP 转 问 风 险 平 价 模型 后 ， 采 取 了 五 大 风险 因子 配置 资 
产 。 五 大 因子 包括 大 宗 商 品 、 通 胀 挂钩 债 、 信 用 、 股 票 和 利率 ， 其 构建 
贝塔 组 合 的 目的 是 通过 均衡 的 风险 配置 对 这 些 因子 进行 动态 管理 获取 风 
险 溢 价 ， 抵 抗 由 经 济 环境 改变 造成 的 资产 偏向 性 波动 。 无 论 是 传统 组 合 
《60% 的 股票 +40% 的 债券 ) 还 是 高 配 另 类 资产 的 捐赠 基金 模式 ， 其 股 
票 因子 的 风险 配置 均 在 90% 以 上 。ATP 认 为 ， 以 风险 平价 为 基础 的 贝塔 
组 合 能 进一步 脱离 组 合 对 牛市 经 济 周 期 的 依赖 ， 并 且 对 资产 类 别 之 间 不 
稳定 的 相关 性 做 出 规避 。 

















ATP 以 风险 而 不 是 金额 做 出 自 上 而 下 的 配置 ， 争 取 尽 可 能 地 享用 分 
散 风 险 带 来 的 “免费 午餐 ”。 例 如 ， 在 组 合 中 ， 股 票 的 风险 占 比 最 高 不 会 
超过 50%， 远 低 于 传统 组 合 和 捐赠 基金 的 股票 类 资产 配置 。 








ATP 认 为 ， 风 险 平 价 构建 模式 优 于 传统 配置 的 主要 原因 在 于 现代 投 
资 组 合理 论 提 出 的 均值 - 方 莽 优化 法 。 该 方法 依赖 于 以 下 两 个 方面 。 


D 各 个 资产 类 别 的 预期 回报 ， 但 是 这 些 预期 的 准确 性 非常 过。 


(2) 资产 类 别 之 间 相 关 性 的 假设 。 实 际 上 ， 资 产 类 别 间 的 相关 性 
不 够 稳定 ， 不 仅 数 值 因数 据 的 长 短 、 间 隔 而 异 ， 而 且 数 据 正 负 都 会 随 经 
谤 增长 和 产生 通货 膨胀 发 生变 化 。 





如 图 1-5 所 示 ，2016 年 以 后 ，ATP 的 风险 因子 平价 有 两 个 重要 转 
变 。 一 是 ATP 将 风险 因子 概括 为 利率 因子 、 通 胀 因 子 、 股 票 因 子 和 其 他 
因子 ; 二 是 ATP 将 风险 平价 的 对 象 从 资产 变 为 因子 。 因 子 表达 有 两 点 变 
化 值得 关注 : 一 是 传统 的 大 宗 了 商品、 信用 和 债券 分 别 融 入 利率 因子 和 其 
他 因子 ;二 是 丰富 了 其 他 因子 的 内 容 ， 为 另类 投资 和 风格 投资 等 提供 精 
确 表 达 。ATP 为 了 保证 因子 映射 的 精确 性 ， 强 调 了 因子 要 有 三 个 方面 的 
特性 : 可 投资 、 可 交易 、 流 动 性 。 从 2000 年 之 后 的 回 测 分 析 来 看 ， 因 子 
和 资产 之 间 的 映射 关系 表现 较 好 ， 其 中 公开 市 场 类 资产 的 表达 最 为 精 
确 ， 私 募 类 次 之 ， 不 动产 投资 精确 性 不 如 前 两 者 。 














2016 年 到 2017 年 年 底 





2006 年 之 前 2006 一 2015 年 col a 
资金 配置 资产 风险 配置 (2017 年 风险 占 比 
大 宗 商 品 利率 因子 (35% ) 
让 va 
股票 通胀 通胀 因子 ( 12% ) 
AJH 
其 他 因子 (9% ) 
股票 
{iF 一 
an 股票 因子 (44% ) 
债券 


图 1-5 ATP 资 产 配置 模型 框架 变化 


3. 收 益 与 风险 目标 


经 过 深思 熟 虑 ，ATP 在 大 约 10 年 前 决定 按 佐 投资 基准 ， 将 投资 目标 
定 为 争取 绝对 收益 最 大 化 。 这 主要 是 因为 ， 一 旦 设立 基准 ， 管 理 人 的 主 
要 精力 大 多 局 限于 如 何 复制 指数 、 超 越 基准 ， 往 往 忽 视 了 基准 的 选择 是 





个 正确 这 一 更 加 重要 的 问题 。 例 如 ， 信 用 团队 可 以 在 投资 级 公司 债券 和 
高 收 普 债券 中 目 由 选择 ， 争 取 更 好 的 风险 调整 后 收益 ， 不 必 过 上 度 关 注 评 
级 ， 不 必 被 迫 因 评级 变化 而 买卖 债券 或 是 因 担 心 跟 不 上 指数 重 事 会 制定 
HARREZ. BA BEE ORs 在 未 来 12 个 月 内 ，ATP 净 市 值 
4 资产 减 去 负债) 达 不 到 监事 会 最 低 要 求 的 可 能 性 要 小 于 东 个 概率 。 
ATP 为 了 使 得 其 收益 与 风险 相 匹配 ， 引 入 了 每 天 监控 的 动态 风险 预算 模 
式 和 尾部 对 冲 。 











4. 以 风险 平价 为 基础 的 操作 


C1) 动态 风险 预算 。ATP 的 实际 持仓 额度 建立 在 动态 风险 预算 的 
基础 上 。ATP 团 队 每 天 对 不 同类 别 风险 资产 的 风险 特性 进行 紧密 监控 ， 
高 效 的 执行 力 和 有 纪律 的 组 合 管理 相 结 合 ， 使 ATP 能 够 根据 监事 会 既定 
的 风险 容忍 度 对 投资 组 合 进 行 连续 调整 。 











(2) 尾部 对 冲 。ATP 在 完善 风险 平价 的 基础 结构 的 同时 ， 还 明确 
了 对 尾部 风险 的 规避 ， 采 用 主动 的 对 冲 策略 ， 并 从 极端 市 场 环 境 中 获 
利 。 


ATP 不 对 组 合 整 体 层面 进行 系统 性 风险 的 尾部 对 冲 ， 而 是 在 各 风险 
资产 类 别 内 ， 积 极 实施 尾部 风险 对 冲 ， 并 从 极端 市 场 环 境 中 获 利 。 例 
如 ， 基 金 如 果 发 现 股票 价 格 大 幅 上 升 且 波 动 率 处 于 历史 低 点 ， 则 可 以 买 
入 看 跌 期 权 以 保护 收益 。2008 年 年 中 ， 当 石油 价格 处 于 140 美 元 以 上 的 
历史 高 价 时 ，ATP 买 入 执行 价格 较 低 的 长 期 看 跌 期 权 。 这 些 头 二 在 之 后 
的 全 球 金融 危机 中 对 整体 组 合 起 到 了 保护 作用 。 


5.ATP 对 业内 其 他 机 构 的 启示 


传统 智慧 告诉 我 们 ， 大 型 资产 池 很 难 在 波动 市 场 赚钱 ， 但 是 ATP 管 
理 着 1000 亿 欧元 的 庞大 规模 能 够 一 枝 独 秀 ， 足 以 让 同业 敬 晨 。 





(1) 在 风险 控制 上 ，ATP 的 再 平衡 方式 在 触发 了 临界 线 的 时 候 束 
立即 增加 或 降低 整体 组 合 涉 寸 。 能 够 实时 进行 杠杆 调整 ， 是 因为 提前 跟 
组 合 利益 相关 方 (stakeholder) 明确 沟通 了 组 合 目标 。 实 际 的 操作 也 变 
得 直观 ， 组 合 经 理 不 用 等 待 烦 琐 的 授权 程序 。 


(2) 在 获取 风险 溢价 E，ATP 进 行动 态 风险 目标 的 积极 调整 ， 这 
需要 较 大 的 文 持 平台 、 及 时 的 组 合 信 息 和 有 纪律 的 交易 执行 ， 成 熟 高 效 
的 平台 建设 为 ATP 从 资产 类 别 发 展 到 因子 配置 的 改进 提供 了 有 利 条 件 ， 
图 1-6 为 因 于 风险 配置 框 漆 下 的 因子 映射 。 








商品 “通胀 政府 信用 公开 Aa 其 他 其 他 
债券 ”债券 ”债券 债券 股权 非 流动 溢价 


图 1-6 因子 风险 配置 框架 下 的 因子 映射 


(3) 在 尾部 风险 的 控制 上 ， 由 于 风险 容忍 度 较 低 ， 比 如 一 年 净 市 
值 达 不 到 监事 会 最 低 要 求 的 可 能 性 要 小 于 0.59%，ATP 有 可 能 采用 显 性 对 
冲 工具 ， 付 出 保险 费用 。 





实际 上 ， 对 于 风险 平价 类 组 合 的 尾部 风险 控制 ， 业 内 的 理论 和 实践 
也 是 众说 纷 经 ， 莫 衷 一 是 。 有 商业 机 构 采 用 “水 唱 球 ? 式 保 护 ， 利 用 各 种 
量化 指标 来 提前 规避 和 砍 仓 ， 在 月 盘 后 再 建仓 ， 甚 至 额外 加 仓 。 这 类 操 
作 在 2008 年 的 效果 并 不 显著 ， 但 如 果 1929 年 大 萧条 重 现 ， 应 能 提供 较 好 
的 保护 。 也 有 机 构 提 倡 “ 快 跑 ” 式 保护 ， 利 用 硬性 的 止 损 界限 (stop-loss 
limit〉 来 砍 仓 ， 这 适用 于 2008 年 全 球 金融 危机 时 的 持续 下 跌 ， 而 在 1987 
年 的 股灾 中 则 效果 欠 佳 。 











ATP 2007 一 2016 年 的 年 度 回 报 率 如 图 1-7 所 示 。 
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图 1-7 ATP 2007 一 2016 年 的 年 度 回报 率 


三 、 挪 威 模式 、 耶 鲁 模 式 、 加 拿 大 模式 和 风险 平价 模式 对 其 他 机 
构 的 借鉴 意义 


(一 ) 机 构 特 点 与 投资 模式 


各 投资 管理 模式 没有 优 劣 之 分 ， 就 如 衣服 ， 关 键 在 于 合身 。 选 定投 
资 管 理 方式 ， 关 键 是 思考 自身 特点 ， 明 确 上 自身 投资 析 学 ， 达 成 机 构 共 





识 ， 形 成 自身 最 合适 、 最 有 效 的 投资 模式 。 





挪威 政府 全 球 养 老 金 作为 近 10000 亿 美元 的 巨型 基金 ， 最 合适 的 就 
征 以 公开 市 场 贝塔 收益 为 主 ， 组 合 管理 力求 简洁 、 透 明和 低 成 本 ， 挪 威 
议会 、 财 政 部 和 央行 投资 管理 公司 的 分 权 保 障 了 投资 管理 的 纪律 性 ， 于 
是 形成 了 挪威 模式 。 


而 对 于 耶鲁 捐赠 基金 来 说 ， 每 年 5.25% 的 现金 文 出 压力 迫使 它 寻求 
更 高 的 回报 ， 因 此 采取 股权 导 回 型 的 分 散 组 合 配置 ， 并 充分 麻 硕 其 另类 
资产 投资 能 力 ， 从 而 成 就 了 耶鲁 模式 。 





CPPIB 在 行政 上 独立 于 政府 ， 在 公司 治理 上 有 更 高 的 要 求 ， 需 要 在 
有 效 沟通 与 组 合 复杂 性 之 间 做 出 平衡 ， 其 采用 参考 组 合 就 兼顾 了 各 方 需 
求 ， 并 且 也 符合 科学 化 的 绩效 考核 目标 。 








对 于 丹麦 ATP 来 说 ， 丹 支 独特 的 监管 要 求 迫使 ATP 实 行 总 组 合 杠 杆 
化 ， 由 于 组 合理 含 了 很 大 的 杠杆 风险 ， 必 然 要求 降 低 组 合 中 的 股权 风 
险 ， 于 是 形成 了 以 绝对 收益 为 导向 的 、 风 险 分 散 化 的 、 低 股权 风险 的 动 
态 因子 配置 ， 同 时 由 于 其 风险 承担 能 力 有 限 ， 于 是 采取 了 动态 风险 预算 
和 尾部 风险 保护 ， 这 属于 风险 平价 操作 的 升级 版 。 























四 个 机 构 根 据 自 里 特点 在 投资 模式 上 做 出 了 不 同 的 战略 取舍 。 例 
如 ， 在 对 尾部 风险 上 ， 挪 威 政府 全 球 养老 金 资 产 规模 大 、 风 险 承 担 能 
强 ， 因 而 决定 不 但 承担 尾部 风险 ， 而 且 通 过 再 平衡 在 市 场 危机 时 间 市 场 
提供 流动 性 ， 以 获取 市 场 尾部 带 来 的 投资 机 会 ， 而 ATP 风 险 承 担 能 力 有 
限 ， 有 时 候选 择 同 市 场 购 买 尾部 保险 ， 增 加 组 合 的 安全 性 。 又 如 ， 对 于 
男 类 资产 ， 挪 威 政府 全 球 养老 金 出 于 目 喘 规模 的 考虑 ， 决 定 以 公开 市 场 
资产 为 主 构建 组 合 ; 而 耶鲁 捐赠 基金 由 于 收益 要 求 、 投 资 能 力 以 及 比较 
目 信 ， 则 大 规模 投资 另类 资产 ， 寻 求 高 收益 。 





























图 1-8 为 四 种 资产 配置 模式 的 偏 股 程度 和 对 积极 管理 能 力 的 要 求 。 


p 耶鲁 模式 


级 大 量 投 资 男 类 资产 ， 对 积极 管 
sa 风险 平价 模式 理 能 力 要 求 高 
E) ， 主 要 风险 类 别 平价 ， 风 险 类 别 内 加 拿 大 模式 


的 积极 投资 ， 可 考虑 动态 风 控 。。 介 于 60/40 模 式 和 耶鲁 模式 之 间 ， 
依据 市 场 机 会 及 自身 管理 能 力 
挪威 模式 灌 慎 投资 男 类 资产 





实施 成 本 低 ， 以 股 债 的 被 动 投资 为 
E, WERE, WIERK, ERREK 





图 1-8 偏 股 程度 和 对 积极 管理 能 力 的 要 求 
(=) 多 元 化 与 过 度 多 元 化 


风险 分 散 是 组 合 构建 中 唯一 的 “免费 午餐 2”， 可 以 降低 组 合 波动 率 ， 
提高 组 合 夏 普 比 率 。 但 是 ， 多 元 化 和 过 度 多 元 化 之 间 只 有 一 线 之 隔 ， 多 
元 化 融 来 了 组 合 风险 分 散 的 同时 ， 也 增加 了 组 合 管理 的 复杂 性 和 难度 。 





因此 ， 很 少 有 机 构 投资 者 采取 “全 谱 作 战 ?投资 ， 更 多 的 是 根据 自 寻 
组 合 特性 要 求 ， 选 择 适 宜 的 资产 类 别 。 正 如 前 面 讲 过 的 组 合 构建 中 ， 挪 
威 政府 全 球 养老 金 只 投 三 类 资产 ， 即 股票 、 债 券 和 少量 房地产 ;耶鲁 捐 
赠 基 金 对 力 类 资产 分 类 细致 ， 但 公开 市 场 组 合 极 为 简单 ，ATP 偏 重 流动 
性 风险 溢价 ， 对 非 流 动 资 产 投资 很 少 ， 组 合 很 简单 ， 也 公开 表示 过 对 非 
流动 资产 不 太 感 兴趣 。 

相 比 同业 ， 就 投资 范围 而 言 ，CPPIB 拥 有 最 复杂 的 组 合 ， 公 开 市 场 
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产 、 基 础 设施 等 。 这 样 复杂 的 组 合 结构 一 方面 必然 造成 实际 组 合 与 参考 





组 合 的 大 幅 偏 离 ， 力 一 方面 高 上 度 复杂 的 组 合 对 管理 质量 的 要 求 也 相应 提 
高 ， 不 是 每 个 机 构 都 能 效仿 。 





(三 ) 被 动 与 主动 


任何 投资 团队 的 组 合 经 理 一 般 有 三 个 冲动 : 一 是 积极 冲动 ， 想 做 积 
极 策略 ;二 是 自 营 冲动 ， 想 目 营 管理 ， 三 是 规模 冲动 ， 想 扩大 投资 规 
模 。 决 定 一 个 集 略 是 被 动 还 古 主动 ， 市 场 有 效 性 是 重要 的 考虑 因素 ， 耶 
鲁 和 挪威 提供 了 范例 。 








图 1-9 是 1981 一 2012 年 私 共 股 权 基 金管 理 人 内 部 回报 率 〈IRR) 的 分 
位 情况 ， 相 比 而 言 ， 欧 美国 家 的 私 努 股权 基金 表现 分 布 比 亚洲 以 及 全 球 
新 兴 地 区 的 更 罕 ， 但 第 1 象限 平均 与 第 4 象限 平均 的 相差 也 可 超过 30%， 
即 超额 收 荔 能 力 角 异 。 而 美国 风险 投资 的 收益 分 布 很 三 ， 同 类 相差 值 其 
至 超过 50%。 显 然 ， 私 筋 股权 基金 的 市 场 难 言 有 效 ， 但 是 将 带 来 更 多 机 
会 与 挑战 。 定 有 经 验 的 投资 者 更 应 考虑 专注 于 低 效 市 场 ， 利 用 市 场 非 有 
效 性 ， 争 取 超 越 其 他 投资 者 。 在 这 种 理念 的 指引 下 ， 奸 鲁 投资 的 重点 集 
中 于 目下 而 上 的 深度 价值 挖掘 。 
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图 1-9 各 类 私 幕 股 权 基 金管 理 人 内 部 回报 率 


数据 来 源 : 康桥 汇 世 投资 顾问 ， 纵 轴 的 业绩 为 剔除 费用 后 的 数据 。 





挪威 认为 发 达 股 票 、 债 券 市 场 效率 较 高 ， 因 此 大 量 开展 被 动 投资 ， 
并 不 断 改进 投资 技术 ， 节 约 管理 成 本 ， 但 没 考虑 通过 市 场 择 时 market 
timing) 取胜 。 公 开 市 场 类 资产 管理 人 能 获得 超额 收益 的 能 力 ， 也 取决 


于 资产 策略 的 分 组 和 其 中 的 横 截面 离 差 。' 








就 捐赠 基金 模式 而 言 ， 资 产 配置 并 非 决 定 基 金 之 间 业 绩 差 异 的 主要 
因素 ， 而 积极 投资 的 经 验 和 技能 才 是 耶鲁 等 捐赠 基金 成 功 的 主要 因素 。 
积极 投资 包括 选择 证 券 和 选择 优秀 基金 管理 人 的 能 力 。 如 果 缺 乏 足 够 的 
积极 管理 经验 ， 仅 仅 在 资产 配置 比例 上 简单 地 模仿 捐赠 基金 ， 并 不 能 保 








证 实现 相应 的 收益 目标 。 这 古 由 于 捐赠 基金 的 成 功 源 于 对 另类 资产 的 投 
资 。 而 与 对 股票 和 债券 的 投资 不 同 ， 力 类 资产 的 投资 收益 关键 不 在 于 对 
资产 类 别 的 选择 ， 而 在 于 对 有 潜力 的 基金 的 挑选 。 后 者 远 比 前 者 重要 。 
对 力 类 资产 的 投资 不 应 重量 ， 而 应 重 质 。 





学 术 研 究 用 现 ， 机 构 投资 者 对 私 筋 股权 基金 的 收益 兰 别 很 大 ， 无 其 
征 捐 赠 基 金 选 取 的 私募 股权 基金 年 收益 率 高 于 公营 养老 基金 选取 的 私募 
股权 基金 约 有 149%， 而 通过 理财 顾问 和 投行 选取 的 私 蕉 股权 基金 的 业绩 
则 更 是 严重 落后 。 三 其 原因 不 仅 在 于 捐赠 基金 有 更 广 的 途径 可 以 接触 到 
己 有 恨 好 表现 的 成 熟 基金 ， 而 且 捐赠 基金 也 有 实力 和 信心 在 刚 成 立 不 久 
或 者 未 成 名 的 基金 上 进行 投资 。 各 类 机 构 的 私 共 股权 投资 业绩 如 表 1-7 
所 示 。 














表 1-7 各 类 机 构 的 私 莫 股权 投资 业绩 





























机 构 类 型 市 值 加 权 内 部 回报 率 ( % ) 
公营 养老 基金 2.6 
私人 养老 基金 3.1 
捐赠 基金 16.9 
私人 捐赠 基金 19.1 
公营 捐赠 基金 3.2 
基金 会 23.3 
理财 顾问 -3.0 
保险 公司 2.1 
银行 与 融资 公司 -4.1 





(四 ) 顺 周期 投资 与 反 周 期 投资 
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者 获得 
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VERA, FE SELES SKA. FET Gy EBS SE H BY Je Jed Se E 
机 构 投资 者 投资 周期 长 、 风 险 承 担 能 力 强 的 特点 匹配 ， 可 以 获得 


融 学 原理 告诉 我 们 ， 人 退 涨 杀 跌 的 顺 周 期 投资 往往 会 导致 机 构 投 资 
Gi 
RE ik o 


想 要 实施 反 周期 投资 等 投资 理念 ， 一 是 要 达成 机 构 共 识 ， 二 是 要 将 
投资 理念 以 制度 化 的 方式 固化 在 投资 框 桨 中 ， 避 免 感 情 因 系 导 致 人 为 主 
观 判断 的 影响 。 比 如 挪威 政府 全 球 养 老 金 治理 结构 中 的 分 权 设 置 ， 挪 威 
议会 和 挪威 财政 部 负责 组 合 贝塔 结构 ， 挪 威 央 行 投资 管理 公司 必须 执 
行 。 再 如 ，ATP 动 态 风 险 管理 制度 由 董事 会 批准 ， 只 要 组 合 的 在 险 价值 
超过 了 预算， 就 会 降低 风险 ， 反 之 就 会 增加 风险 ， 这 便 避 免 了 人 为 主观 判 
WTI DCAL 。 


(五 ) 与 现代 投资 组 合理 论 的 关联 
现代 投资 组 合理 论 虽 然 是 一 个 简单 的 环境 假设 ， 但 也 是 一 种 重要 的 


分 析 手 段 ， 我 们 对 比 其 与 实际 情况 不 同 角 度 的 偏离 ， 就 可 以 发 现 哪个 假 
设 未 被 现实 世界 证 实 ， 如 表 1-8 所 示 。 





表 1-8 现代 投资 组 合理 论 所 需 假 设 与 现实 的 偏离 














序号 假设 现实 

| | 投资 者 对 不 同 资产 的 预期 回报 、| 没有 共识 ， 每 个 投资 者 的 可 投资 
风险 值 和 相关 系数 都 有 一 致 共识 | 标的 范围 也 不 同 

o | 完全 资本 市 场 ， 在 融资 上 ， 贷 方 | 大 多 有 杠杆 限制 〈 法规 或 自身 安 
和 借方 都 没有 限制 排 的 指引 ) 

= 期 限 不 同 ， 导 致 对 无 风险 资产 也 

¥ Ags Fe 

3 | 投资 期 限 等 同 有 不 同 定义 

4 | 所 有 财富 都 可 以 证 券 化 并 且 可 以 “大 多 数 财富 难以 证 券 化 ( 如 人 力 
等 价 互 换 资源 )， 信 息 与 交易 成 本 阻碍 互 换 











5 | 投资 者 都 是 均值 -方差 优化 者 大 多 不 是 


在 茶 种 意义 上 ， 这 里 介绍 的 各 种 配置 流派 可 以 说 是 现代 投资 组 合理 
论 的 改 民 后 操作 ， 比 如 把 茶 些 限制 条 件 松 绑 ， 或 是 加 入 新 的 假设 。 例 
如 ， 慎 鲁 模式 会 在 年 报 和 网 站 上 开宗明义 地 指出 ， 其 投资 理论 框架 是 建 
立 在 现代 投资 组 合理 论 之 上 ， 实 际 操作 是 结合 历史 数据 与 投资 经 验 ， 对 
传统 类 别 以 外 的 资产 做 出 波动 率 、 预 期 收益 和 相关 性 的 估算 ， 也 就 是 把 
资产 属性 的 矩阵 “做 大 做 实 ”>。 挪 威 模式 也 可 以 被 理解 为 现代 投资 组 合理 
论 中 有 效 前 沿 上 的 蛙 一 点， 或 唯一 解 ， 可 以 理解 为 风险 偏好 或 风险 容 妨 
度 曲线 与 有 效 前 沿 的 相 切 点 。 加 拿 大 模式 更 多 的 是 操作 模式 ， 但 其 参考 
组 合 思 路 可 以 简化 组 合 构建 ， 并 在 满足 杠杆 要 求 上 给 出 简单 量化 证 据 。 
风险 平价 是 假设 了 各 关 资 产 存 在 相同 夏普 比率 和 相关 性 条 件 下 的 均值 - 
方差 最 优 方 案 。 三 各 种 模型 在 理论 层面 上 的 关联 如 图 1-10 所 示 。 














耶鲁 模式 | 
! 估算 低 流动 性 资产 的 上 一 
| 参数， 扩大 矩阵 





均值 -方差 优化 法 的 基本 模型 : 
最 优 配置 权重 的 求解 可 以 表示 为 w: = arg min ww 
Ww 
限制 条 件 wT eh, (收益 率 目标 ) 和 w"1=1 且 w >0 (无 杠杆 ) 


其 中 ， 为 资产 收益 率 失 量 ， 苞 为 协 方差 矩阵 。 
a 





风险 平价 

加 入 两 个 假设 : 

CD 所 有 资产 夏普 比率 等 同 
D 所 有 相关 系数 等 同 


Laman manana naa EEEE) 


fies Sea oe ww er Gra on Ge new od n'a 


图 1-10 各 种 模型 在 理论 层面 上 的 关联 
六 ) 哪 种 模式 最 优 


要 回答 哪 种 模式 最 优 ， 首 先是 知己 ， 知 道 自身 的 目标 、 自 身 的 能 
范围 、 目 身 的 约束 条 件 和 目 身 的 发 展 方向 ;其 次 是 知 役 ， 知 道 金 融 市 场 
的 规律 、 各 类 资产 的 特性 、 同 业 机 构 的 情况 和 合作 伙伴 的 能 力 特 长 。 只 
有 根据 自 遇 特点， 在 自身 能 力 范 围 内 选择 适合 的 投资 产品 和 投资 模式 ， 
才能 最 大 限度 地 扬长 避 短 ， 获 得 自身 能 力 所 能 达到 的 成 功 极限 。 








如 前 文 所 述 ， 不 同 机 构 开 展 不 同 配置 模型 的 做 法 ， 就 像 在 现代 投资 
组 合理 论 上 “私人 订 制 ?操作 方案 ， 这 无 非 就 是 在 机 构 特征 上 扬长 避 短 。 
这 也 正如 瞎子 摸 象 的 故事 〈 见 图 1-11) ， 大 家 手 上 只 拿 着 片面 了 解 的 或 
局 部 的 经 验 ， 但 被 要 求 对 主题 做 出 全 面 判断 ， 大 家 怎么 可 能 同时 都 是 正 
确 的 ? 











图 1-11 现代 投资 组 合理 论 的 大 象 


四 、 组 合 的 风险 因子 分 析 及 配置 模式 的 选择 


对 四 种 常见 资产 配置 流派 的 比较 也 突出 了 投资 机 构 的 儿 条 重要 决策 
考虑 。(1) 整体 组 合 是 否 以 股票 为 轴 心 来 做 组 合 管 理 ? (2〉 如 果 不 是 
这 种 轴 心 ， 那 么 怎样 衡量 多 资产 组 合 中 的 均衡 性 ? 





要 回答 第 二 个 问题 ， 最 好 采用 定量 的 多 资产 风险 因子 分 析 框 如， 组 
合 的 贝塔 测算 也 不 再 仅 针 对 股票 ， 还 应 包含 利率 、 信 用 和 流动 性 等 风险 
因子 。 


忆 体 而 言 ， 风 险 因 子 可 以 分 为 三 个 层次 : 宏观 经 济 因子 、 资 产 类 因 
子 、 朱 略 型 因子 。 


(一 ) 关于 风险 因子 的 定义 和 分 类 


在 理想 情况 下 ， 投 资 组 合 应 该 由 一 系列 产生 收益 的 单元 组 成 。 每 个 
单元 都 有 风险 ， 但 互相 独立 。 这 样 的 组 合 能 够 充分 体现 分 散 化 的 优势 ， 
从 而 取得 较 高 的 夏普 比率 。 然 而 ， 现 实情 况 是 ， 很 多 资产 之 间 有 高 度 相 
天 性 ， 尤 其 在 市 场 经 济 下 行 时 ， 这 是 由 于 资产 是 一 系列 风险 因子 的 集合 
和 载体 。 资 产 之 间 的 高 度 相 关 性 是 由 于 这 些 资产 有 很 多 共同 的 风险 因子 
三 ， 而 风险 因子 之 间 的 相关 性 则 相对 稳定 而 且 较 小 。 这 就 要 求 我 们 对 资 
产 的 认识 必须 深入 风险 因子 的 层次 。 



































对 风险 因子 的 理解 是 理论 研究 和 实际 投资 的 核心 读 题 。 理 解 了 风险 
因子 也 就 等 于 厘清 了 收益 的 来 源 : 预期 收益 是 承受 风险 的 函数 。 我 们 应 
该 清楚 ， 存 在 哪些 基本 的 风险 因子 ? 长 期 投资 是 否 都 有 正 的 回报 ? 为 什 
么 有 正 的 回报 ?以 下 是 风险 因子 的 三 个 层次 。 

















1. 宏 观 经 济 因 子 (不 可 交易 ) 


退 根 溯源 ， 经 济 中 最 根本 的 因素 有 两 个 : 经济 增 长 和 通货 脱 胀 。 从 
长 期 来 看 ， 这 两 个 因 了 于 再 加 上 路 资产 的 整体 的 风险 溢价 ， 可 以 解释 大 部 
分 的 经 济 周期 和 资产 收益 变化 。 
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者 古 无 法 直接 投资 经 济 增长 和 通货 膨胀 的 ， 除 了 通胀 挂钩 债 以 外 ， 极 少 
有 其 他 资产 类 别 的 定价 成 分 会 直接 绑 定 在 经 济 指标 上 。 如 果 想 在 这 个 因 
子 层 次 上 构建 组 合 ， 常 见 的 做 法 是 通过 用 不 同 资 产 构建 “局 敏感 度 ” 子 组 
合 来 间接 实现 。 尺 管 各 种 资产 对 宏观 经 济 因 子 的 敏感 度 有 比较 客观 的 方 
问 性 判断 ， 但 是 由 于 有 具体 敏感 度 的 度量 在 时 序 上 并 不 稳定 ， 所 以 这 种 子 
组 合 的 构建 只 有 应 用 于 长 期 投资 才能 清楚 地 反映 宏观 经 济 因子 的 功效 。 

















2. 资 产 类 因子 《可 交易 》 


五 大 资产 类 因子 包括 股票 、 利 率 、 信 用 、 大 宗 商 品 和 通胀 挂钩 债 。 
资产 类 因子 大 多 都 可 在 公开 市 场 直 接 交 易 ， 很 多 资产 类 因子 都 有 相应 的 








期 货 ， 一 般 情况 下 ， 其 流动 性 较 好 。 





3. 策 略 型 因 了 于 《可 交易 ) 


比如 股票 类 的 智能 贝塔 ， 包 括 “ 价 值 ”(value〉、“ 成 


长 ”(growth) 、“ 动 量 ”(momentum) 等 。 价 值 因子 的 构建 是 通过 做 多 








估 值 低 的 股票 和 做 空 佑 值 高 的 股票 。 其 他 种 类 的 构建 方式 与 此 类 似 。 


长 期 历史 数据 表明 ， 非 市 值 加 权 的 指数 型 投资 能 带 来 更 高 的 风险 调 





整 后 收益 ， 能 提供 更 深 一 层 的 风险 溢价 。 这 类 策略 型 因子 的 优点 在 于 ， 
具备 可 交易 性 质 ， 是 对 第 二 层 资 产 类 因子 的 补充 。 








忆 之 ， 风 险 因 子 应 该 是 有 清晰 定义 并 可 测量 的 经 济 变量 。 如 图 1-12 
所 示 ， 第 一 层 宏观 经 济 因子 帮助 我 们 理解 组 合 收益 的 根本 来 源 。 实 际 组 
合 的 风险 沿 口 管理 则 需要 通过 调整 第 二 层 资产 类 因子 来 实现 。 第 三 层 泉 
上 略 型 因子 为 组 合 提 供 了 不 同 的 收益 来 源 类 型 ， 是 有 敬 的 补充 。 当 然 ， 各 
种 分 类 并 不 矛盾 ， 比 如 从 长 期 来 看 ， 集 略 型 因子 的 风险 洲 价 可 以 归结 大 














资产 类 因子 ， 甚 至 是 宏观 经 济 因 子 的 具体 表达 。 
第 一 层 ( 宏观 经 济 因子 ) 

经 济 增长 通货 膨胀 
第 二 层 ( 资产 类 因子 ) 


> 4 


第 三 层 ( 策略 型 因子 ) 


行业 、 价 值 、 成” 久 期 、 期 限 溢 能 源 、 农 产品 、 


uj 35 AR 
长 、 动量 等 ” 价 、 蝶 式 价差 等 。 TEZE 。 贵金属 、 矿 场 等 


通胀 溢价 


图 1-12 风险 因子 层次 结构 与 配置 管理 





机 构 投 资 者 在 实践 中 对 这 些 因 子 的 应 用 也 各 有 不 同 。 在 对 机 构 采 例 
的 分 析 中 也 可 以 看 出 ，ATP 在 第 二 层 资产 类 因子 的 层面 上 进行 风险 配置 
投资 ， 然 后 有 专业 的 团队 在 第 三 层 集 略 型 因子 层面 上 进行 精耕细作 式 的 
组 合 管理 。 而 挪威 模式 和 加 拿 大 模式 是 在 第 二 层 资产 类 因子 上 建立 双 因 
子 模 型 ，CPPIB 其 至 从 建立 参考 组 合 开始 ， 就 把 其 他 资产 /项 目 都 分 解 成 
对 股票 和 便 券 的 属 口 ， 然 后 用 一 个 股票 和 债券 的 组 合 来 模拟 其 风险 收益 
特征 。 




















(=) 采用 因子 分 析 对 投资 考核 的 应 用 


传统 的 主流 配置 模式 主要 包括 股 俩 60/40 模 式 和 捐赠 基金 模式 ， 但 
在 2008 年 全 球 金融 危机 后 ， 投 资 者 开始 对 偶 股 型 捐赠 基金 模式 做 出 反 
思 。 以 风险 为 配置 基础 的 资产 配置 产品 由 于 股 性 较 弱 ， 就 经 常 成 为 讨论 
热点 ， 其 中 包括 风险 平价 及 风险 因子 配置 。 











无 论 采 用 哪 种 模式 ， 都 必须 “从 长 计 议 ”。 事 实 上 ， 很 多 投资 机 构 的 
考核 期 限 都 超过 10 年 ， 目 标 收 益 率 大 多 以 绝对 值 [如 CPI《〈 居 民 消费 价 
格 指数 ) +x%j」 来 表达 。 在 具体 操作 上 ， 它 们 结合 自 映 基础 和 条 件 ， 不 
同 配 置 模式 包含 了 资产 (因子 ) 选择、 组 合 构 建 方法 、 风 险 管理 等 方 
面 。 配 置 模式 确定 后 ， 相 应 的 战略 资产 配置 框架 及 业绩 基准 也 就 随 之 而 
定 。 事 实证 明 ， 没 有 放 之 四 海 而 缘 准 的 最 优 配置 模式 ， 只 有 最 适合 当前 
市 场 形 势 及 目 身 基础 和 条 件 的 配置 模式 ， 而 每 种 配置 模式 都 有 其 成 功 的 
先决 条 件 。 选 用 合适 的 框架 ， 对 投资 操作 以 及 事后 考核 评估 都 具 有 关键 
作用 。 











第 三 节 配置 框 染 在 实际 应 用 上 的 奢 干 思 





一 、 资 本 市 场 研究 


业内 大 多 数 的 资产 管理 公司 的 研究 体系 基本 上 都 有 一 定 的 相似 性 ， 
都 是 定量 分 析 和 定性 分 析 相 结合 的 研究 分 析 框 架 。 定 量 分 析 包 括 跨 资 产 
估 值 体系 和 中 短期 市 场 指 标 体系 等 ， 定 性 分 析 包 括 对 宏观 情景 的 设置 和 
判断 等 。 在 每 次 组 合 再 平衡 操作 之 前 ， 投 资 者 会 使 用 这 些 分 析 结 果 来 对 
组 合 权 重 做 出 恰当 额度 的 主动 偏离 。 下 面 简要 介绍 一 下 资产 估 值 体系 。 

















对 于 长 期 投资 者 来 说 ， 价 值 投资 是 其 应 该 奉行 的 守旧。 历史 数据 表 
明 ， 资 产 价格 在 短期 可 能 偏离 其 基本 价值 ， 但 在 中 长 期 终 将 反映 其 基本 
价值 ， 因 此 资产 估 值 在 判断 长 周期 资产 走势 时 具有 重要 音义 。 





然而 ， 对 于 中 短期 投资 者 来 说 ， 资 产 估 值 也 有 痢 重 要 的 参考 价值 。 
首先 ， 在 任何 市 场 环境 中 ， 投 资 者 在 决策 前 都 应 该 搞 清 楚 准 备 投资 的 资 
产 是 贯 了 还 是 便宜 了 ， 即 估 值 的 水 平 。 然 后 ， 当 某 一 类 资产 的 估 值 出 现 
严重 高 估 或 低估 时 ， 估 值 往往 对 价格 的 中 短期 走势 也 能 起 到 很 好 的 预 判 
效果 。 因 此 ， 建 立 具 有 内 在 一 致 性 的 系统 的 方法 来 评估 主要 资产 的 价值 
是 中 期 市 场 研究 体系 的 重要 基石 。 目 前 ， 业 界 使 用 比较 多 的 是 现金 流 折 
IL Cdiscount cash flow， 人 简称 DCF) 的 框架 和 其 他 变 体 ， 主 要 针对 具有 
现金 流 的 股票 和 固定 收益 资产 ， 而 商品 和 货币 由 于 无 明显 现金 流 ， 因 此 
估 值 模型 较 少 。 











(一 ) 公开 市 场 股票 


公开 市 场 股 票 的 估 值 通常 通过 股票 风险 溢价 这 个 指标 来 体现 。 股 忌 
折 现 模型 (dividend discount model， 简 称 DDM) 是 估算 股票 风险 溢价 
最 传统 的 方法 之 一 。 具 体 测 算 方 法 是 ， 找 到 适当 的 折 现 紊 ， 使 得 股票 在 
未 来 要 派发 股 明 的 现 值 总 和 等 于 现在 的 股价 。 该 折 现 率 超 过 长 期 国债 收 
葵 率 的 部 分 为 股票 风险 洪 价 。 作 为 一 种 经 典 的 分 析 框 架 ， 股 奶 折 现 模 型 
被 各 家 机 构 普 届 采用 ， 但 各 家 机 构 在 资产 估 值 模型 的 设置 和 输入 参数 的 
来 源 等 方面 有 所 差别 。 其 中 最 重要 的 参数 是 对 股 奶 或 熏 利 的 预测 ， 为 了 
提高 模型 效能 ， 有 些 机 构 对 于 盘 利 的 预测 不 再 单纯 使 用 LB/E/S 数 据 库 提 





供 的 数据 ， 而 是 综合 考虑 宏 观 因 了 于 对 熏 利 的 影响 ， 以 提高 模型 结 采 的 周 
期 预测 性 。 





但 由 于 股 恳 折 现 模型 自身 存在 一 定 的 缺陷 ， 比 如 对 输入 参数 比较 敏 
感 、 对 熏 利 预测 的 依赖 度 较 高 等 ， 因 此 部 分 机 构 已 经 开始 寻找 新 的 估 值 
Dis 


(二 ) 固定 收益 


1. 现 金 / 短 债 


从 长 期 来 看 ， 均 衡 状态 下 的 短期 利率 应 与 GDP 增 长 率 和 通货 脱 胀 挂 
钓 ， 因 为 经 济 活动 古 资产 回报 率 的 基础 。 与 其 他 资产 不 同 ， 现 金 是 资本 
结构 中 最 高 级 和 流动 性 最 好 的 资产 ， 其 收益 率 小 于 整个 资本 络 构 〈 包 括 
长 期 国债 、 股 票 等 ) 要求 的 收益 率 。 同 时 ， 由 于 很 多 国家 的 短期 收益 率 
被 央行 货币 政策 控制 ， 因 此 各 机 构 主 要 将 现金 收益 作为 佑 值 体系 的 一 个 
输入 参数 。 











2. 长 期 债券 





债券 期 限 洲 价 (term premium) ， 即 长 期 国债 的 收益 率 与 短期 利率 
的 差价 。 影 响 一 个 国家 长 期 均衡 期 限 洲 价 的 主要 因子 有 短期 利率 水 平 、 
预期 通货 脱 胀 、 预 算 赤 字 、 信 用 等 级 等 。 很 多 机 构 使 用 这 些 因 子 来 判断 
不 同 国家 债券 期 限 溢价 的 变化 和 估 值 水 平 。 其 中 一 个 方法 是 通过 面板 数 
据 分 析 Cpanel data analysis) 进行 多 元 回归 分 析 ， 计 算 利率 期 限 洲 价 的 
公允 价值 ， 并 判断 目前 债券 价格 是 处 于 高 估 还 是 低估 位 置 。 




















3. 公 司 信用 


公司 信用 游 价 是 公司 债 收益 率 与 国债 收益 率 之 间 的 价差 ， 该 价差 肥 
映 了 投资 者 对 公司 偿 债 的 不 确定 性 所 要 求 的 补偿 。 影 响 公司 信 用 洲 价 的 











最 主要 的 因子 是 破产 率 ， 而 破产 率 叉 受到 宏观 环境 和 企业 上 自身 状况 的 驱 
动 。 通 第 的 方法 是 使 用 多 元 回归 模型 对 价差 /破产 率 进 行 量化 分 析 ， 计 
算 公 人 允 价值 ， 从 而 判断 目前 资产 的 估 值 水 平 。 


在 计算 得 出 各 主要 资产 的 估 值 水 平 后 ， 就 可 进行 跨 资 产 的 估 值 比 
较 。 例 如 ，20 世 纪 90 年 代 ， 股 票 风 险 溢价 下 跌 ， 但 是 信用 溢价 保持 稳 
定 ， 这 可 以 视 为 股票 相对 于 信用 被 逐渐 高 估 ; 2004 一 2007 年 ， 情 况 相 
反 ， 股 票 风 险 溢价 保持 稳定 ， 信 用 溢价 下 跌 ， 因 此 信用 相对 于 股票 被 高 
佑 。 对 于 资产 估 值 模型 的 输入 参数 及 其 设置 ， 业 内 没有 定论 ， 但 采用 游 
价 比较 作为 估 值 基础 加 强 了 资产 配置 的 统一 性 。 


二 、 再 平衡 概述 


资产 配置 过 程 包括 战略 〈 战 术 ) 的 制定 、 执 行 、 监 控 和 后 续 的 调 
整 ， 上 述 步 又 不 断 地 动态 循环 ， 没 有 终结 。 其 中 ， 再 平衡 是 重要 且 不 可 
或 缺 的 部 分 ， 有 助 于 确保 贝塔 敞 口 在 市 场 波动 的 情况 下 仍 基本 维持 稳 
定 ， 如 果 不 存 在 特定 的 高 确信 度 观 点 ， 隐 应 该 执行 再 平衡 操作 。 




















资产 组 合 的 再 平衡 泛 指 投资 者 将 分 别管 理 的 各 个 投资 组 合 汇总 ， 在 
整体 组 合 层面 进行 统一 管理 ， 通 常 以 实际 投资 的 加 仓 或 减仓 为 主 ， 同 时 
辅 以 衍生 工具 交易 。 





对 于 重视 投资 纪律 的 大 型 谨慎 投资 者 来 说 ， 进 行 再 平衡 不 但 有 助 于 
加 强 投 资 纪 律 ， 而 且 可 以 降低 组 合 的 跟踪 误 送 风险 。 实 际 上 ， 既 不 改变 
对 于 基本 面 的 看 法 也 不 进行 再 平衡 ， 这 在 本 质 上 相当 于 一 种 主动 投资 决 
策 。 在 不 同 的 市 场 环 境 下 ， 各 种 再 平衡 投资 策略 有 痢 不 同 的 表现 。 在 震 
水 市 场 中 ， 坚 持 再 平衡 策略 理论 上 可 以 获得 优 于 大 市 的 回报 ， 而 在 趋势 
市 场 中 则 可 能 正好 相反 。 再 平衡 的 成 本 包括 显 式 成 本 和 隐 式 成 本 ， 因 此 
在 考虑 再 平衡 方案 的 同时 必须 保证 收益 /成 本 的 有 效 性 。 








在 实施 方法 上 ， 主 要 可 以 分 为 定期 再 平衡 和 临界 再 平衡 两 大 类 。 定 





期 再 平衡 按照 特定 频率 《如 每 月 、 每 季度 、 每 半年 、 每 年 ) 实施 ， 而 临 
界 再 平衡 则 是 在 资产 配置 超过 了 制定 的 容 狼 范围 后 实施 。 对 于 提高 可 操 
作 性 而 言 ， 可 以 采用 季度 或 半年 度 检查 ， 同 时 保持 连续 监控 的 再 平衡 方 
Te 





(一 ) 再 平衡 的 理论 基础 及 业内 常见 做 法 


1. 再 平衡 的 优点 





对 于 机 构 投资 者 来 说 ， 实 施 再 平衡 管理 是 投资 政策 中 必要 上 且 有 效 的 
一 部 分 ， 它 不 但 有 助 于 严肃 投资 纪律 ， 而 且 能 及 时 降低 组 合 跟踪 误差 的 
风险 。 





(1) 严肃 投资 纪律 。 实 施 再 平衡 的 首要 目的 是 减少 投资 组 合 相 对 
于 战略 和 战术 资产 配置 组 合 的 风险 。 虽 然 再 平衡 的 实施 过 程 看 起 来 有 点 
像 散 户 或 是 投机 者 的 行为 一 一 频繁 地 卖 出 升值 资产 和 买 进 贬 值 资 产 ， 但 
古 必须 看 到 由 于 资本 的 逐 利 性 和 流动 性 ， 茶 一 个 资产 类 别 不 可 能 长 期 强 
于 大 盘 走 势 。 如 果 只 是 被 动 地 长 期 持 有 该 类 资产 组 合 ， 最 终 只 能 获得 等 
于 市 场 的 平均 收益 。 因 此 ， 再 平衡 要 强调 的 是 投资 纪律 : 基于 最 新 的 基 
本 面 分 析 ， 如 果 对 于 资产 类 别 的 看 法 没有 变化 ， 谨 慎 的 资产 配置 者 有 责 
任 将 过 高 的 属 口 再 平衡 到 资产 配置 荣 略 预先 设 定 的 水 平 。 但 正如 前 面 所 
说 ， 既 不 改变 对 于 基本 面 的 看 法 也 不 进行 再 平衡 ， 这 在 本 质 上 相当 于 为 
一 种 主动 投资 决策 ， 即 允许 投资 组 合 增加 跟踪 误差 和 风险 ， 以 减弱 分 散 
化 投资 的 效果 。 换 句 话 说， 如果 一 个 组 合 不 进行 再 平衡 ， 那 么 这 个 组 合 
实际 上 是 采取 了 一 种 动量 策略 ， 极 大 地 依赖 于 明确 的 、 持 续 癌 上 的 市 场 
趋势 。 











(2) 降低 风险 。 从 定义 上 讲 ， 再 平衡 降低 了 组 合 的 跟 踩 误差 风 
险 ， 并 可 能 降低 总 体 波 动 性 ， 至 少 也 能 够 保持 预期 的 收益 /风险 情况 与 
最 新 的 资产 配置 决策 所 做 的 预期 一 致 。 再 平衡 的 效果 是 减 少 由 “风险 更 


高 ”的 资产 带 来 极 好 或 极 坏 的 结果 的 可 能 性 。 从 这 个 角度 来 看 ， 再 平衡 
也 可 以 降低 投资 组 合 总 体 波动 性 。 


风险 期 望 的 总 体 效 末 取 决 于 两 个 主要 因素 : 资产 的 波动 性 和 相关 
性 。 如 采 资 产 的 波动 性 全 部 相对 较 遍 ， 那 么 再 平衡 将 会 减少 组 合 的 总 风 
险 。 如 果 资 产 类 别 之 间 的 相关 性 相对 较 低 ， 那 么 再 平衡 同样 也 将 会 减少 
组 合 的 总 风险 。 


2. 再 平衡 的 成 本 


从 基本 的 投资 理念 来 讲 ， 进 行 再 平衡 应 当 以 边际 收益 不 小 于 边际 成 
本 为 限度 。 这 里 的 成 本 既 包 括 显 性 成 本 《交易 成 本 ) ， 也 包括 隐 性 成 本 
《机 会 成 本 ) 。 交 易 成 本 为 战术 资产 配置 创造 了 一 个 无 套利 区 间 ， 在 这 
个 区 间 内 ， 实 施 再 平衡 俩 略 的 成 本 大 于 收益 。 交 易 成 本 越 高 ， 这 个 区 间 
就 越 大 。 


因此 ， 只 有 在 收益 超过 成 本 的 情况 下 才 去 实施 再 平衡 策略 。 有 基体 来 
说， 可 以 把 交易 成 本 分 解 为 显 性 成 本 和 隐 性 成 本 ， 如 图 1-13 所 示 。 其 
中 ， 显 性 成 本 包括 交易 佣金 、 托 管 费 用 、 税 费 等 ， 这 部 分 成 本 相对 透 
HH, 易于 衡量 隐 性 成 本 主要 包括 市 场 的 冲击 成 本 、 价 差 成 本 等 ， 这 部 
分 成 本 取决 于 当时 的 市 场 表 现 情况 ， 因 此 相对 难以 衡量 。 





























易于 衡量 难以 衡量 
cial 隐 性 成 本 
交易 佣金 
托管 费用 ( 偏 股 ) 


税 费 冲击 成 本 价差 成 本 
图 1-13 交易 成 本 结构 





在 进行 定期 、 计 划 内 再 平衡 的 情况 下 ， 这 些 成 本 通常 相对 较 小 ; 但 
古 在 进行 临时 性 、 紧 忽 再 平衡 的 情况 下 ， 它 们 或 将 成 为 沉重 的 负担 ， 比 
如 冲击 成 本 一 般 产 生 于 成 交 量 较 高 的 临时 性 交易 。 


如 前 文 所 述 ， 交 易 成 本 将 围绕 战术 资产 配置 形成 一 个 无 套利 区 间 ， 
在 此 区 间 内 ， 由 于 成 本 大 于 收益 ， 实 施 再 平衡 会 下 接 使 投资 组 合 出 现 气 
损 。 然 而 ， 成 本 因 和 际 不 应 当 作为 全 盘 放 弃 任 何 再 平衡 计划 的 理由 。 








3 再 平衡 的 类 型 


根据 实施 再 平衡 策略 的 动因 不 同 可 以 将 再 平衡 的 方法 分 为 两 大 类 。 
每 一 种 方法 中 的 参数 必须 结合 再 平衡 的 频率 和 程度 加 以 确定 。 需 要 注意 
的 是 ， 这 些 方法 之 间 并 不 是 互 太 关系 ， 而 是 可 以 相互 结合 使 用 的 。 后 文 
将 结合 公司 自身 的 情况 ， 对 如 何 实施 这 些 做 法 进行 详细 的 介绍 。 











C1) 定期 再 平衡 。 定 期 再 平衡 是 指 按照 特定 频率 《〈 如 每 月 、 每 季 
度 、 每 半年 、 每 年 ) 实施 再 平衡 操作 。 单 纯 的 定期 再 平衡 法 则 要 求 在 预 


定 的 时 间 间 陋 实 施 再 平衡 ， 无 论 资产 组 合 是 否 与 战略 或 成 术 资 产 配置 所 
确定 的 目标 组 合 发 生 偏离 。 





再 平衡 的 频 京 和 交易 成 本 之 间 存 在 一 种 天 然 的 权衡 关系 。 过 于 频繁 
的 实施 再 平衡 操作 不 但 会 增加 交易 成 本 ， 而 且 会 导致 其 成 本 超过 收益 。 





(2) 临界 再 平衡 。 临 界 再 平衡 是 指 当 资产 配置 超过 了 设置 的 容 奶 
范围 时 所 局 动 的 再 平衡 措施 。 容 恳 范围 描述 了 资产 配置 可 以 承受 波动 的 
程度 ， 容 恕 范 围 过 低 的 临界 再 平衡 策略 要 求 只 要 资产 权重 超过 范围 就 应 
该 进行 再 平衡 (可 能 每 天 都 会 发 生 ) ， 虽 然 这 在 现实 中 是 很 难 做 到 的 。 

















再 平衡 范围 的 确定 应 考虑 交易 成 本 和 每 种 资产 类 别 的 波动 性 。 例 
如 ， 这 个 范围 应 当 足 够 宽 ， 以 避免 由 正常 市 场 波动 触动 的 不 必要 的 再 平 
衡 警 不， 同时 ， 这 个 范围 应 当 足 够 大 ， 以 防止 非 计划 内 的 大 幅 超 配 或 低 
配 。 











以 上 给 出 了 两 种 足以 增强 资产 配置 过 程 投资 纪律 性 的 方法 。 当 然 ， 
每 一 种 方法 都 不 是 完美 的 ， 因 此 ， 两 种 方法 的 结合 将 成 为 一 种 评估 成 
本 /收益 状况 、 控 制 风险 更 有 效 的 途径 。 


事实 上 ， 还 有 一 种 可 以 帮助 减少 实际 资金 配置 变动 的 因素 ， 即 现金 
流 。 例 如 ， 现 金 流 入 被 用 以 增 持 目前 低 配 的 资产 类 别 ， 这 里 的 现金 流入 





征 指 新 资金 、 利 县 收入 《或 县 票 、 股 轧 ) 或 来 目 私募 股权 投资 的 其 他 现 
金 流 等 投资 收入 。 


从 上 述 分 析 可 以 看 到 ， 尽 管用 来 决定 再 平衡 的 时 机 和 环境 的 方法 有 
很 多 ， 但 从 效果 上 看 都 只 是 大 同 小 异 。 诀 定 是 否 实施 再 平衡 〈 主 动 改变 
各 资产 类 别 的 资金 配置 或 运用 衍生 工具 调整 风险 敞 口 到 目标 水 平 ) 比 决 
定 使 用 何 种 方法 更 重要 。 








(二 ) 再 平衡 的 多 种 实施 措施 及 其 优 入 


1. 再 平衡 的 实施 措施 





确立 再 平衡 策略 需要 做 的 一 个 重要 判断 是 距离 再 平衡 还 有 多 远 。 因 
为 再 平衡 需要 付出 相关 成 本 ， 因 此 将 全 部 资产 再 平衡 到 资产 配置 策略 目 
标的 做 法 未 必 是 最 优 的 。 与 再 平衡 有 关 的 风险 容 和 名 度 和 成 本 对 不 同 的 资 
产 类 别 和 不 同 的 投资 者 都 是 特定 的 ， 因 此 应 该 从 单个 资产 类 别 的 层面 上 
进行 评 倍 。 以 下 是 几 种 最 常见 的 做 法 。 





(1) 再 平衡 到 战术 资产 配置 策略 目标 。 再 平衡 到 战术 资产 配置 策 
略 目标 减少 了 相对 于 政策 的 跟 踩 误 关 ， 与 最 优 风 险 控 制 一 致 ， 但 是 对 菏 
些 资产 类 别 可 能 造成 成 本 高 于 收益 的 结果 。 





(2) 再 平衡 到 临界 值 。 再 平衡 到 临界 值 减 少 了 交易 成 本 且 不 会 对 
现 有 北口 造成 影响 ， 但 可 能 会 产生 次 优 的 收 荔 / 风 险 特 征 ， 尤 其 是 当 围 
绕 目标 权重 的 区 间 正 在 被 充分 运用 时 。 


(3) 再 平衡 到 目标 的 一 半 。 再 平衡 到 目标 的 一 半 是 以 上 两 种 方法 
的 折 中 ， 虽 然 操 作 更 频繁 ， 但 是 具有 符合 心理 上 “减少 后 悔 " 可 能 性 的 作 
用 。 


2. 评 佑 不同 的 再 平衡 策略 
对 再 平衡 策略 进行 的 评估 和 回 测 包 括 以 下 两 个 方面 。 
(1) 不 进行 再 平衡 《作为 比较 的 基准 ) 。 





(2) 进行 定期 再 平衡 月度、 季度 、 半 年 、 年 度 ) 。 


比较 重要 的 分 析 角 度 是 资产 换 手 率 (turnover) 与 跟踪 误差 之 间 的 
关系 ， 如 图 1-14 所 示 ， 实 际 操作 模式 可 以 用 这 类 权衡 分 析 来 提供 主要 参 
考 依据 。 





0 10 20 30 资产 换 手 率 ( %) 


图 1-14 不 同 再 平衡 操作 上 的 资产 换 手 率 与 跟踪 误差 分 布 





从 效果 上 看 ， 投 资 组 合 是 否 进行 再 平衡 这 一 政策 对 整体 的 投资 结 采 
具有 决定 性 的 作用 ， 而 实施 再 平衡 的 具体 方式 ， 如 时 点 、 频 率 或 幅度 的 
选择 ， 与 是 否 进行 再 平衡 的 决定 相 比 ， 影 响 较 小 。 最 关键 的 可 能 会 是 ， 
争取 在 资产 换 手 率 与 跟踪 误差 之 间 做 出 一 个 合适 的 权衡 ， 而 资产 换 手 率 
恰恰 就 是 交易 成 本 的 一 个 重要 指标 。 








(三 ) 能 控制 成 本 的 再 平衡 方案 


有 效 的 再 平衡 方案 不 仅 需要 战略 和 战术 的 视角 ， 还 要 依靠 完善 的 基 
础 制度 ， 比 如 建立 更 加 实时 的 头寸 汇总 体系 等 。 


动态 再 平衡 框架 结合 了 定期 再 平衡 和 临界 再 平衡 两 者 的 优势 ， 且 不 
存在 过 于 机 械 化 的 问题 。 在 控制 总 成 本 的 条 件 下 ， 机 构 投资 者 可 以 考虑 
以 下 操作 。 








1. 每 季度 对 组 合 敞 口 进行 检查 ， 实 施 再 平衡 
以 季度 为 周期 对 再 平衡 标准 进行 修订 。 正 如 上 文 所 提 及 的 ， 频 繁 实 


施 再 平衡 的 成 本 很 高 ， 反 而 可 能 会 超过 收益 ， 且 过 于 机 械 化 。 以 季度 为 
周期 既 有 助 于 把 握 市 场 的 最 新 动态 ， 也 有 助 于 实现 成 本 最 小 化 。 除 非 持 








续 存 在 支持 “购买 - 持 有 ”( 趋 势 ) 策略 超过 一 个 季度 的 强 有 力 的 基本 面 
观点 ， 人 否则 拖延 太 久 将 违背 投资 纪律 ， 并 偶 离 降低 风险 的 初衷 。 





2. 持 续 对 组 合 沿 口 和 相关 再 平衡 进行 连续 监控 


应 当 对 茶 些 超出 预定 容 狼 范围 的 资产 配置 进行 临界 再 平衡 。 容 奶 范 
围 规定 了 资产 类 别 可 以 波动 的 范围 。 精 确 的 容忍 范围 有 待 于 以 后 进行 具 
体 规定 ， 但 它 必须 足够 宽泛 以 至 于 能 够 涵盖 每 种 资产 类 别 的 “ 目 然 "波动 
变化 ， 同 时 足够 狭窄 以 避免 计划 外 的 市 场 属 口 。 


作为 经 验 法 则 ， 资 产 i 的 容忍 范围 可 以 用 以 下 形式 给 出 : 


RARER: 

A Pp) 
Wy PE, UHT, 7 ; 
RAE FIR: 


Wr pet (1 tOir Ae) 


其 中 ，wi t=0 表 示 资 产 i 的 期 初 权重 ，oi IT 表示 资产 i 当 前 波动 率 
(预测 值 或 实际 值 》; 入 ”和 “表示 对 资产 进行 定量 分 析 和 定性 分 
析 给 出 的 比例 系数 ， 在 再 平衡 方案 的 初期 确定 ， 本 质 上 是 体现 投资 者 对 
交易 成 本 和 个 别 资产 类 别 相关 风险 容忍 度 的 主观 理解 ， 因 此 不 同 资产 类 
别 的 比例 系数 会 有 所 不 同 。 


第 四 节 延伸 阅读 : 组 合 回报 分 解 模板 





风险 平价 的 组 合 大 多 采用 杠杆 工具 ， 并 且 果 着 目标 疲 动 率 来 计算 实 
际 杠 杆 率 。 由 于 组 合 构建 以 控制 总 组 合 波动 率 为 前 提 ， 所 以 组 合 构建 中 
的 风险 分 散 效应 直接 影响 收益 率 。 简 单 来 说 ， 在 组 合 总 风险 预算 不 变 的 
条 件 下 ， 资 产 之 间 的 风险 分 散 效 应 越 大 ， 就 越 可 以 通过 放大 相应 的 杠杆 
来 提高 收益 率 ， 而 这 种 效果 几乎 是 线性 关系 〈“ 杠 杆 部 分 需要 减 去 融资 成 
AE) 


这 里 举例 1970 一 2015 年 美国 资产 的 简 版 风险 平价 结果 ，A 为 大 宗 商 
B 为 美国 通胀 挂钩 债 ，C 为 美国 国债 ，D 为 标 普 500 指 数 ， 如 表 1-9 所 
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不 妨 假设 ， 在 这 单一 投资 期 限 中 风险 模型 能 准确 预 判 资产 波动 率 ， 
那么 要 控制 总 组 合 波动 率 的 平均 杠杆 率 就 很 容易 计算 ， 这 个 例子 的 杠杆 
倍数 是 1.63。 如 果 需 要 量化 风险 分 散 对 收益 率 珊 来 的 增益 ， 简 单 的 方法 
是 对 组 合 进 行 压力 测试 (假设 所 有 相关 系数 均 为 1， 但 组 合 总 风险 预算 
不 变 ) ， 测 试 结果 与 实际 结果 之 差 即 为 风险 分 散 的 增益 ， 如 图 1-15 所 
Ts NE 


表 1-9 简 版 风险 平价 结果 《长 期 数据 经 过 年 化 ， 单 一 投资 期 限 ) 



































回报 率 波动 率 权重 压力 测试 下 回 | 降低 波动 
( % ) ( % ) (% ) 报 率 贡献 ( % ) 率 (%) 
A 7.4 20.0 20 0.9 TR 
B 7.0 7.6 52 2.3 ~{2 
& 15 6.0 66 3.1 —1.3 
D 10.3 15.3 26 1.7 -1.6 
分 散 效 果 4.7 
组 合 12.7 10.0 163 B7 -5.8 
收 14 
fut 
次 


加 
A B C D 分 散 效果 AG ”投资 


图 1-15 在 压力 测试 下 的 风险 分 散 效 果 


在 这 长 期 投资 的 案例 中 ， 风 险 分 散 作为 "免费 午餐 ”对 收益 率 的 增 葵 
明显 ， 甚 至 超过 任何 单一 资产 的 贡献 。 


图 风险 平价 可 以 被 视 为 现代 投资 组 合理 论 延 伸 的 特例 。 


国 其 他 大 类 资产 配置 流派 也 可 被 视 为 同样 的 特例 ， 是 否 采 用 风险 平 
价 需 要 根据 机 构 特点 与 约束 来 决定 。 


图 凤 险 预 算 、 资 产 分 散 化 和 因子 处 理 都 是 风险 平价 在 操作 上 的 关键 
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RIVES 


余 家 鸿 (Wallace Yu) 


余 家 鸿 现任 中 投 公司 多 资产 投资 团队 负责 人 ， 此 前 任职 于 摩根 士 丹 
利 公 司 〈 英 国 伦敦 ) 、 德 意志 银行 《英国 伦敦 ) 以 及 对 冲 基 金 
Citadel 〈 中 国 香 港 ) ， 从 事 量 化 投资 研究 及 交易 。 他 先后 毕业 于 香港 
大 学 和 英国 帝国 理工 学 院 ， 分 别 获 得 精算 专业 学 士 学 位 和 数学 金融 专业 
硕士 学 位 ， 持 有 CFA 及 FRM (金融 风险 管理 师 ) 资格 证 书 ， 是 香港 大 学 亚 
洲 环球 学 人 、 北 京 市 青 联 委员 、 香 港 专业 人 士 〈 北 京 ) 协会 理事 、“ 一 
国 两 制 ” 青 年 论坛 理事 以 及 《中 国保 险 报 。 资 管 周刊 》 学 术 顾 问 。 





参见 Brinson et al. (1986) ，Statman (2000) 。 


参见 Harry Markowitz (1952) 。 


参见 Blyth (2016) 。 


参见 Michaud (1989) 。 


无 限 





判 条 件 下 最 优 配置 权重 存在 解析 解 wop= [BZ 11-AZ tp (CC2 Th-AZ TM) J 





Dsthaj y=" sty, Bays", C=175711, D=BC-A2. 


资本 市 场 线 是 指 表明 有 效 
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系 的 一 条 射线 。 


传统 优化 〈 如 股 债 60/40 组 合 ) 可 以 被 理解 为 寻求 在 某 一 风险 水 平 下 预期 收益 最 高 的 
组 合 ， 风 险 平 价 可 以 被 理解 为 寻求 主要 资产 风险 贡献 (risk contribution) 相等 的 组 合 。 


参见 Barber，Wang (2013) 。 
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顶尖 院 校 是 指 其 学 生 的 学 术 能 力 评 估 测 试 CSAT) 平均 分 在 样本 中 75 分 以 上 ; 广义 阿 
尔 法 是 指 在 美国 股票 与 债券 简单 组 合 上 创造 的 超额 收益 ， 狭 义 阿 尔 法 是 指 加 入 国际 股 
票 、 对 剖 基 金 和 私 勇 股权 基金 作为 参照 后 再 评估 的 超额 收益 


关于 不 同 分 解 方式 ， 可 参考 Yuetal. (2007) 。 
参见 Lerner et al. (2007) 。 





















































参见 Maillard et al. (2010) 。 


很 多 资产 和 对 冲 基 金 集 略 可 能 有 共同 的 风险 ， 如 股票 多 空 、 事 件 驱 动 等 集 略 都 有 较 
高 的 股票 淫 口 ， 可 被 归于 股票 风险 一 类 。 


相关 系数 : A~B 0.10, A~C-0.08, A~D 0.10，B~C 0.87, B~D 0.18, C~D 0.11. 

















风险 分 散 带 来 的 超额 收益 来 自 更 低 的 组 合 内 平均 相关 系数 ， 度量 为- Tah ， 其 中 f 
是 融资 成 本 ，ro 是 无 杠杆 下 组 合 回 报 率 ， LL 是 压力 测试 下 的 杠杆 率 ， 少 于 实际 组 合 的 L。 
压力 测试 是 把 所 有 相关 系数 设 为 1， 那 么 回报 率 协 方差 矩阵 就 变 为 
2:=diag (2) 12. (1-17) -diag (2) 1。 如 果 融 资 成 本 (相对 组 合 回报 率 〉 较 低 ， 那 么 

6， 其 计算 方法 简单 直接 。 这 类 组 合 回报 分 解 模板 是 在 盯 着 目标 波动 率 来 操 
作 的 组 合 上 ， 才 有 分 析 意 义 
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第 二 章 风险 平价 投资 综述 


风险 平价 策略 的 历史 业绩 证 明了 真正 分 散 化 的 投资 组 合 的 优势 。 传 
统 的 分 散 化 侧重 于 资本 配置 ， 但 由 于 股票 的 资本 占 比 与 风险 占 比 并 不 成 
比例 ， 传 统 投 资 组 合 的 整体 风险 往往 以 股票 风险 为 主 ， 风 险 平 价 多 元 化 
则 关注 风险 配置 。 我 们 发 现 ， 投 资 者 通过 大 量 投资 非 股票 类 资产 ， 能 够 
实现 真正 的 多 元 化 ， 期 待 在 各 种 潜在 的 经 济 环境 下 获得 更 稳定 的 表现 。 


第 一 节 真正 分 散 化 的 必要 性 


风险 平价 策略 目 2008 年 起 之 所 以 受到 越 来 越 多 的 关注 ， 主 要 是 因为 
几 点 : 第 一 ， 该 策略 已 展 现 出 比 传统 投资 组 合 更 加 稳定 的 长 期 表现 ;三 
第 二 ， 在 经 历 了 2008 年 金融 危机 后 ， 很 多 投资 者 都 关注 目 身 投资 组 合 的 
尾部 风险 ， 三 第 三 ， 尽 管 人 们 普遍 认为 分 散 化 在 次 贷 危 机 中 失效 ， 但 风 
险 平价 集 略 在 2008 年 通过 了 严峻 的 考验 ， 与 传统 投资 组 合 相 比 ， 它 表现 
民 好 。 


如 今 ， 股 票 资产 配置 通常 占 了 60% 或 者 更 高 比例 。 由 于 股票 的 风险 
约 为 俐 券 的 3~4 倍 ， 这 种 配置 将 导致 投资 组 合约 90% 的 风险 预算 专门 用 
于 股票 。 三 换 句 话说 ， 从 风险 的 角度 来 看 ， 传 统 资产 配置 高 度 集 中 于 股 
票 市 场 ， 而 非 实 际 上 的 分 散 化 。 传 统 投资 组 合 的 集中 度 风 险 将 导致 风险 
调整 后 收益 率 更 低 ， 在 不 同 经 济 环境 下 的 稳定 性 更 弱 ， 以 及 尾部 风险 更 
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图 2-1 展 示 了 传统 投资 组 合 的 资本 和 风险 构成 。 显 然 ， 这 种 传统 的 
投资 组 合 以 股票 风险 为 主 ， 这 意味 着 其 长 期 表现 将 主要 由 股 昧 市 场 决 
定 。 债 券 市 场 时 好 时 坏 ， 大 宗 商 品 价格 或 涨 或 跌 ， 但 对 投资 组 合 的 影响 





却 很 小 。 传 统 投 资 组 合 会 产生 分 散 化 的 错觉 ， 而 实际 上 却 集 中 投资 于 股 
RHH o 


资本 构成 风险 构成 





ERE 固定 收益 目 股 票 风险 名 义 利率 风险 
房地产 。 国 对 冲 基金 通货 膨胀 风险 国信 用 /违约 风险 


图 2-1 传统 投资 组 合 的 资本 和 风险 构成 


第 二 节 风险 平价 投资 组 合 的 核心 


风险 平价 投资 组 合 的 核心 是 基于 风险 的 分 散 化 ， 以 寻求 产生 更 高 、 
更 稳定 的 回报 〈 更 分 散 化 的 投资 组 合 具 有 更 高 的 夏普 比率 ) 。 典 型 的 风 
险 平 价 投资 组 合 与 传统 的 投资 组 合 相 比 ， 股 票 投 资 减少 ， 而 对 其 他 资产 
类 别 的 投资 明显 增多 。 因 此 ， 风 险 平 价 投资 组 合 的 风险 预算 并 未 集中 于 
股票 ， 而 是 均衡 地 分 散 于 其 他 资产 类 别 。 











风险 平价 的 关键 是 将 投资 分 散 于 在 各 种 经 济 环境 下 有 不 同 表现 的 资 
PRM 一 般 情 况 下 ， 股 市 在 高 增长 、 低 通胀 环境 下 表现 展 好 ， 俩 券 在 
通货 紧缩 或 经 济 袁 退 环境 下 表现 出 色 ， 而 大 宗 丙 品 往往 在 通货 膀 胀 环境 
下 表现 最 佳 。 均 衡 地 投资 三 种 主要 资产 类 别 能 产生 更 稳定 的 长 期 效果 。 











虽然 风险 平价 策略 之 间 可 能 存在 重大 差异 ， 比 如 所 使 用 的 资产 类 别 
范围 和 所 采用 的 投资 组 合 构建 方法 有 所 不 同 ， 但 其 共同 的 理念 是 更 加 均 
衡 地 配置 风险 。 








图 2-2 显 示 了 三 种 资产 类 别 在 1971--2009 年 的 夏普 比率 。 三 虽然 这 
在 短期 内 表现 较为 分 散 ， 但 从 长 期 来 看 ， 风 险 调整 后 收益 率 几 乎 相同 。 
无 论 是 哪 种 资产 类 别 ， 投 资 者 承担 风险 的 平均 回报 大 致 相同 ， 因 此 构建 
每 类 资产 的 风险 得 到 同样 重视 的 投资 组 合 从 长 远 来 看 才 有 意义 。 相 比 之 
下， 更 常见 的 风险 集中 于 股票 的 投资 组 合 ， 这 说 明 股 票 的 风险 调整 后 收 
益 率 远 远 高 于 其 他 资产 类 别 的 风险 调整 后 收益 率 ， 尽 管 数 十 年 来 的 证 据 
表明 并 非 如 此 。 
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图 2-2 1971 一 2009 年 各 类 资产 的 风险 调整 后 表现 接近 
为 了 说 明 这 一 点 ， 我 们 提出 了 一 项 程式 化 的 只 投资 三 类 资产 的 “ 简 


单 的 风险 平价 策略 ”， 如 图 2-3 所 示 。 结 果 很 简单 : 投资 者 应 该 分 散 投 
资 ， 使 风险 更 加 均衡 ， 并 期 望 更 稳定 的 回报 和 更 低 的 尾部 风险 ， 而 非 将 
大 量 风 险 单一 地 集中 在 股票 上 。 








图 股票 风险 。 罩 名 义 利率 风险 GL ee FZ HI DAL a 


图 2-3 简单 的 风险 平价 策略 提供 各 资产 的 均衡 配置 





第 三 节 构建 和 测试 简单 的 风险 平价 策略 


为 了 说 明 这 些 策略 如 何 发 挥 作用 ， 我 们 构建 了 一 项 “简单 的 风险 平 
价 策略 ”( 或 “策略 ">) ， 并 将 这 种 模拟 投资 组 合 与 典型 的 股 债 60/40 模 拟 
投资 组 合 进行 对 比 。' 二 实际 上 ， 许 多 风险 平价 策略 会 投资 更 广泛 的 资产 
类 别 。 这 里 ， 为 了 简单 起 见 ， 我 们 仅 使 用 三 个 广泛 提供 的 市 场 指数 构建 
策略 : MSCI 全 球 股票 指数 、 巴 克 莱 美 国 综合 债券 指数 ,三 和 标 普 高 盛 商 
品 指数 ， 分 别 代表 股票 、 债 券 和 大 宗 商 品 投资 。 这 三 个 指数 能 够 使 我 们 
分 析 早 至 1971 年 的 风险 平价 ， 我 们 可 以 通过 许多 不 同 的 市 场 周期 和 市 场 
环境 考察 历史 表现 的 特点 。 











根据 定义 , “风险 平价 ”是 在 各 种 资产 类 别 上 平均 分 配 风险 。 基 于 
此 ， 我 们 以 每 种 资产 类 别 每 月 产生 相近 的 波动 率 作 为 目标 。 三 为 了 做 到 
这 一 点 ， 我 们 首先 确定 每 类 资产 的 预期 波动 率 。 三 每 个 月 月 初 计 算 的 头 
十 权重 则 是 每 种 资产 类 别 的 目标 年 化 波动 率 与 该 资产 类 别 的 预期 波动 率 
之 比 。 我 们 每 月 重复 这 个 过 程 ， 并 重新 调整 新 的 权重 。 为 了 更 好 地 进行 
比较 ， 我 们 按 比 例 调整 投资 组 合 ， 使 该 投资 组 合 的 平均 年 化 波动 率 与 同 
期 的 股 债 60/40 投 资 组 合 的 波动 率 一致 。 三 








这 种 方法 可 以 确保 配置 到 高 波动 率 资产 类 别 〈 如 股票 ) 的 资金 大 幅 
减少 。 这 些 高 波动 率 资产 的 风险 不 会 主导 投资 组 合 的 风险 ， 因 为 为 了 平 
衡 风险 ， 对 淫 动 率 较 低 的 资产 的 投资 会 相应 增加 。 由 于 波动 率 估算 改 
弯 ， 风 险 平 价 投资 组 合 的 持仓 情况 也 会 相应 地 发 生 改 变 ， 以 维持 所 需 的 
分 散 化 。 我 们 认为 ， 以 整个 投资 组 合 波 动 紊 为 目标 并 进行 控制 也 可 以 融 
来 更 稳定 的 回报 。 随 看 资产 的 波动 紊 增加 (减少) ， 投 资 组 合 中 的 持仓 
规模 会 相应 减少 (增加 〉 。 与 此 形成 鲜明 对 比 的 是 传统 的 投资 组 合 ， 这 
类 投资 组 合 通常 按照 固定 的 资本 配置 比例 进行 再 平衡 。 这 意味 着 传统 投 
资 组 合 的 波动 率 可 能 会 随 着 时 间 的 推移 而 发 生 显 赣 变 化 ， 这 主要 是 由 于 
市 场 波动 率 发 生 了 变化 。 


表 2-1 对 比 了 简单 的 风险 平价 策略 与 传统 的 股 债 60/40 组 合 的 历史 表 
现 。 简 单 的 风险 平价 策略 在 39 年 中 以 相同 的 年 化 波动 率 实现 了 更 高 的 收 
益 率 〈 年 化 收益 率 超 过 股 债 60/40 组 合 1.7%) ， 夏 普 比 率 高 出 股 债 60/40 
组 合 61%。 由 于 优异 的 投资 组 合 构 建 技巧 和 显著 提升 的 风险 分 散 水 平 ， 
风险 调整 后 收益 率 得 以 显著 提高 。 








表 2-1 简单 的 风险 平价 策略 的 模拟 风险 调整 后 收益 情况 


股 债 ”| 简单 的 风险 平价 策略 相 


1971 年 1 月 一 2009 | 简单 的 风险 | 6o40 | HERRIE 60/40 组 合 的 超 














年 12 月 平价 策略 合 额 收益 
年 化 收益 率 11.2% 9.6% 1.7% 
年 化 波动 率 10.1% 10.1% 
夏普 比率 0.45 0.28 61% 
特定 期 间 段 累计 收益 
尼克 松 价格 管制 (1971 


年 8 月 一 1974 年 4 月 ) 
1982 年 牛市 ( 1982 年 





























9 月 一 1984 年 3 月 ) 38.0% 48.0% -10.0% 
s i 1987 pre pom = 
ea ean 5 iii -5.8% -3.2% 
jar es ae 4 16.4% 14.7% 1.7% 
alg tae à ; T 22.5% -17.6% 40.1% 
a a e i 28.7% 21.8% 6.9% 
Has ethane 4 ý -0.5% -26.0% 25.5% 


注 : 由 于 四 舍 五 入 ， 超 额 收 益 可 能 与 简单 相 减 存在 微小 偏差 。 


由 于 分 散 化 水 平 的 提高 ， 简 单 的 风险 平价 策略 可 以 提供 更 稳定 的 表 
现 和 更 小 的 回 撤 ， 但 并 不 一 定 在 每 种 环境 下 都 有 更 出 色 的 表现 。 表 2-1 





通过 特定 历史 情景 展示 了 简单 的 风险 平价 策略 可 能 的 表现 。20 世 纪 70 年 
代 初 期 ， 通 货 膨 胀 失控 导致 时 任 美国 总 统 尼 元 松 于 1971 年 8 月 15 日 实施 
工资 和 价格 管制 措施 。 尺 管 通货 脱 胀 京 最 初 下 降 ， 但 大 宗 隘 品 价格 持续 
攀升 ，1973 年 石油 输出 国 组 织 〈Organization of the Petroleum Exporting 
Countries， 人 简称 OPEC) 的 石油 茶 运 使 情况 加 剧 。 这 说 明了 投资 一 定 的 
比例 到 受益 于 通货 膀 胀 的 资产 《如 大 军 商 品 ) 的 重要 性 。 人 简单 的 风险 平 
价 集 略 在 此 期 间 跑 说 股 债 60/40 组 合 45.5%。 








1982 年 的 牛市 是 股 债 60/40 组 合 跑 说 简单 的 风险 平价 集 略 的 例子 。 
这 是 可 以 预见 的 ， 因 为 在 此 期 间 ， 股 票 是 风险 调整 后 收益 最 好 的 资产 类 
别 。 昌 然 表 现 不 如 股 债 60/40 组 合 ， 但 是 简单 的 风险 平价 集 略 的 绝对 收 
葵 仍 会 表现 恨 好 。 重 要 的 是 ， 简 单 的 风险 平价 策略 在 牛市 中 未 必 会 跑 输 
大 市 ， 科 技 泡 沫 和 2000 年 中 期 宽松 信贷 期 间 的 结果 可 以 印证 这 一 点 。 


1994 年 2 月 ， 美 联储 突然 加 明 是 大 多 数 投资 组 合 面临 艰难 环境 的 一 
个 例子 ， 这 也 是 风险 平价 可 能 跑 输 传统 资产 配置 的 例子 ， 因 为 从 风险 调 
整 后 收益 角度 来 看 ， 固 定 收益 受到 比 股票 更 多 的 神 击 。 





除了 提供 更 好 的 风险 调整 后 收益 外 ， 风 险 平 价 投资 组 合 在 不 同 的 经 
济 环境 下 比 传统 的 股 债 60/40 组 合 的 适应 性 更 强 。 图 2-4 显 示 了 1971 一 
2009 年 股票 、 债 券 和 大 宗 商 品 的 夏普 比率 。 从 中 期 (最 长 10 年 ) 来 看 ， 
这 些 资产 类 别 的 收益 可 能 有 显著 的 差异 ， 集 中 于 一 种 风险 来 源 的 投资 组 
合 将 承受 显著 的 集中 度 风 险 。 如 果 该 资产 类 别 在 很 长 时 间 内 的 收益 率 较 
低 或 者 为 负 ， 集 中 型 投资 组 合 将 受到 影响 。 
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图 2-4 简单 的 风险 平价 策略 在 各 种 经 济 环境 下 表现 








例如 ， 在 20 世 纪 70 年 代 发 生 滞 胀 的 10 年 中 ， 大 宗 商 品 是 表现 最 佳 的 
资产 类 别 。20 世 纪 80 年 代 是 所 有 三 类 资产 表现 普遍 良好 的 10 年 。 在 20 世 
纪 90 年 代 通 货 紧缩 时 期 ， 股 票 和 债券 表现 民 好 ， 而 大 宗 商 品 表现 乏力 。 
2001 一 2009 年 ， 受 到 两 次 经 济 衰 退 以 及 资产 和 信贷 泡沫 的 影响 ， 只 有 债 
券 为 投资 者 提供 了 稳健 回报 。 

















综 上 所 述 ， 简 单 的 风险 平价 策略 因 广 泛 分 散 风险 一 直 保 持 了 正 回 
报 。 


BUT 构建 风险 平价 投资 组 合 


到 目前 为 止 ， 我 们 只 介绍 了 简单 的 风险 平价 策略 。 在 本 节 中 ， 我 们 
将 首先 回顾 风险 平价 集 略 可 以 跑 万 集中 化 的 投资 组 合 背 后 的 原理 ， 然 后 
讨论 实际 执行 风险 平价 集 略 常用 的 更 融 级 的 投资 组 合 构 建 与 风险 管理 技 
TJ. 
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者 的 回报 期 望 。 为 了 解决 这 一 问题 ， 可 对 分 散 化 的 风险 平价 投资 组 合 进 
行 按 比 例 调 整 ， 以 满足 投资 者 的 回报 期 望 。 


这 种 想法 始 于 20 世 纪 50 年 代 ， 哈 里 : 马 科 维 次 “1952〉 首次 描述 了 
配置 不 同 的 资产 以 形成 有 效 边 界 的 概念 ， 如 图 2-5 中 的 A 线 和 B 线 所 示 。 
SE- HE (James Tobin, 1958) 随后 证 明 ， 所 有 投资 者 应 该 持 有 分 
散 化 的 投资 组 合 [ 即 B 线 与 C 线 有 效 边界 线 相 切 处 ， 或 切 点 投资 组 合 
(tangency portfolio) | 和 现金 。 借 贷 和 杠杆 已 经 存在 了 很 长 一 段 时 
间 ， 但 流动 性 强 的 期 货 市 场 的 出 现 和 低 成 本 融资 渠道 的 增加 已 经 使 得 风 


险 平价 投资 组 合 通 过 沿 着 C 线 (资本 市 场 线 ) 上 移 ， 并 得 到 了 延伸 。 这 
使 投资 者 能 够 在 寻求 更 高 的 收益 率 时 维持 分 散 化 投资 组 合 的 较 高 夏普 比 











率 及 其 他 优势 。 
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图 2-5 风险 平价 组 合 可 以 在 更 低 的 集中 度 风 险 水 平 下 提供 更 高 的 收益 
注 : 图 片 仅 供 说 明 ， 并 非 基于 实际 组 合 。 


图 2-5 中 ， 我 们 假设 风险 平价 组 合 是 B 线 和 C 线 之 间 的 切 点 。 己 这 一 


未 使 用 杠杆 的 风险 平价 组 合 的 风险 显著 低 于 传统 的 股 债 60/40 组 合 ， 但 
问题 在 于 ， 其 预期 收益 率 同样 也 较 低 。 解 决 方案 是 ， 使 用 杠杆 来 提高 民 
险 平价 投资 组 合 的 预期 收益 率 ， 同 时 达到 股 债 60/40 组 合 的 波动 率 。 由 
此 产生 的 风险 平价 组 合 基于 更 有 效 的 投资 组 合 构建 而 拥有 更 高 的 预期 收 
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投资 者 寻求 更 高 的 回报 就 必须 承担 更 高 的 风险 ， 问 题 在 于 ， 要 如 何 


承担 这 种 风险 。 传 统 的 做 法 是 集中 于 投资 风险 较 高 的 资产 ， 尤 其 是 股 


He 
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相 比 之 下 ， 风 险 平 价 方法 从 分 散 化 的 较 低 风险 投资 组 合 开始 ， 然 后 





利用 杠杆 来 提高 预期 收益 率 ( 当然， 使 用 杠杆 本 喘 具有 风险 ， 对 欠缺 流 





动 性 的 投资 尤其 如 此 。 为 了 绥 解 这 一 点 ， 风 险 平 价 投资 组 合 倾向 于 投资 
流动 性 工具 ， 如 金融 期 货 合 约 ) 。 风 险 平 价 投资 者 认为 ， 对 更 具 分 散 化 
和 流动 性 的 投资 组 合 加 一 些 杠 杆 是 获取 比 集中 于 投资 风险 最 高 的 资产 这 
一 传统 方式 更 好 的 收 荔 率 的 根本 方法 。 


接 下 来 ， 我 们 将 讨论 用 于 管理 风险 平价 投资 组 合 的 更 高 级 的 投资 组 
合 构建 与 风险 管理 技巧 。 


一 、 所 使 用 的 工具 范围 


里 然 简 单 的 风险 平价 策略 仅 投 资 三 种 资产 类 别 ， 但 实际 的 风险 平价 
打上 略 可 以 纳入 更 多 的 资产 类 别 。 由 于 这 些 工具 并 非 完全 相互 天 联 ， 所 以 
这 进一步 增强 了 风险 的 分 散 水 平和 整体 投资 组 合 的 效率 。 


二 、 相 关 性 和 波动 率 预 测 


简单 的 风险 平价 集 略 的 目标 是 在 每 种 资产 类 别 中 平均 分 配 风 险 ， 实 
际 的 执行 将 涉及 不 同 资产 类 别 的 相关 性 ， 以 使 风险 贡献 保持 相等 。 此 
外 ， 民 好 的 风险 模型 可 以 用 于 改进 波动 率 预 测 ， 这 有 助 于 维持 各 种 资产 
类 别 的 风险 平衡 和 在 长 期 保持 更 稳定 的 投资 组 合 层 面 的 波动 率 。 

三 、 战 术 性 超 配 / 低 配 

到 目前 为 止 ， 我 们 所 介绍 的 简单 的 风险 平价 策略 是 为 三 种 主要 的 资 
产 类 别 分 别 配 置 相同 的 风险 。 事 实 上 ， 在 一 些 具体 的 实施 过 程 中 会 使 用 
这 种 “被 动 " 方 式 制 定 不 同类 别 的 风险 预算 ， 但 也 有 可 能 使 用 “各 种 类 别 
风险 相同 ”的 投资 组 合作 为 中 性 配置 ， 然 后 根据 投资 经 理 的 战术 观点 进 
行 风险 超 配 或 低 配 。 

由、 不 同 的 目标 波动 率 


在 上 一 节 的 论述 中 ， 我 们 使 用 约 10% 的 年 化 目标 波动 紊 ， 近 似 于 股 
俩 60/40 组 合 的 平均 波动 率 。 然 而 ， 通 过 更 改 所 使 用 的 杠杆 量 级 ， 很 容 




















易 构 建 任意 波动 率 水 平 的 投资 组 合 ， 比 如 与 股 债 70/30 组 合 、 股 债 80/20 
组 合 ， 甚 至 是 100% 股 票 投资 组 合 的 风险 水 平 相 接近 的 风险 平价 组 合 。 
三 我 们 认为 ， 风 险 平 价 是 比 传统 方式 更 好 的 构建 < 目标 风险 ”投资 组 合 的 
Fi 

五 、 交 易 系 统 和 风险 控制 

投资 经 理 可 以 使 用 自 有 的 算法 交易 系统 ， 以 便 在 调整 仓位 规模 的 同 
时 按照 模型 进行 交易 ， 并 尽量 减少 交易 成 本 或 市 场 影响 。 投 资 经 理 还 可 
以 采用 投资 组 合 整体 层面 的 系统 性 的 回 撤 控 制 机 制 ， 在 对 策略 具有 挑战 
性 的 环境 下 尽量 减少 投资 组 合 的 损失 。 








第 五 投资 风险 平价 





当 投 资 者 询问 使 用 风险 平价 投资 的 资金 源 从 何 而 来 时 ， 一 个 目 然而 
然 的 反应 是 来 目 现 有 股票 配置 的 一 部 分 。 使 用 股票 作为 资金 来 源 的 理由 
是 ， 大 多 数 投资 组 合 的 股票 风险 过 高 ， 而 风险 平价 的 主要 好 处 之 一 是 有 
助 于 降低 股票 集中 度 风 险 ， 同 时 仍然 保持 较为 均衡 的 市 场 风 险 属 口 。 

















以 下 是 投资 机 构 在 使 风险 平价 适应 其 投资 方案 时 所 使 用 的 各 种 方 
Re 
一 、 核 心 / 卫星 方式 


风险 平价 的 风险 收益 特征 使 其 有 资格 成 为 投资 组 合 的 核心 持 有 方 
式 。 图 2-5 中 的 B 线 与 C 线 有 力 地 说 明了 无 论 投 资 者 的 风险 偏好 或 收 荔 目 
标 如 何 ， 拥 有 适当 杠杆 水 平 的 风险 平价 投资 组 合 可 以 提供 更 好 的 预期 风 
险 调 整 后 收益 率 。 其 中 核心 投资 组 合 也 可 以 通过 其 他 不 相关 的 策略 进行 
补充 ， 如 男 类 投资 。 一 些 大 型 机 构 已 采用 这 种 核心 / 卫星 方式 来 构建 自 
己 的 投资 组 合 。 
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杠杆 和 衍生 品 的 使 用 以 及 构建 投资 组 合 的 新 方法 使 许多 投资 者 将 风 
险 平 价 归 为 另类 投资 。 应 当 指出 的 是 ， 鉴 于 风险 平价 组 合 与 股票 的 相关 
性 约 为 0.5， 风 险 平价 组 合 应 该 被 归 类 为 方向 性 另类 策略 ， 而 不 是 零 贝 
塔 和 非 方向 性 另类 策略 。 


三 、 机 会 型 或 灵活 配置 

一 些 投资 者 设 有 机 会 型 或 灵活 投资 类 别 ， 风 险 平价 投资 组 合 被 归 为 
此 类 的 情况 也 不 少见 。 

四 、 全 球 战术 资产 配置 

由 于 广泛 使 用 了 全 球 范 围 内 的 资产 类 别 以 及 不 同 资 产 类 别 之 间 的 权 
重 动态 变化 ， 全 球 战 术 资 产 配置 (global tactical asset allocation， 简 称 
GTAA) 投资 组 合 通常 是 与 风险 平价 组 合 最 相似 的 可 比 组 合 。 事 实 上 ， 
一 些 咨 询 顾问 甚至 创造 了 全 球 战 术 资 产 配 置 类 别 下 的 风险 平价 子 类 别 。 
然而 ， 大 多 数 投资 者 目前 没有 如 此 精细 的 资产 配置 分 类 。 

















我 们 认为 ， 无 论 风 险 平价 如 何 被 归 类 ， 它 都 能 成 为 改善 整个 投资 组 
合 的 风险 收益 特征 的 有 用 工 其 。 


国 传 统 投资 组 合 存在 集中 度 风 险 ， 而 风险 平价 组 合 的 核心 在 于 分 散 
风险 。 


图 简 单 的 风险 平价 策略 在 近 40 年 的 历史 数据 回 测 中 持续 跑 赢 大 市 。 


图 在 实际 操作 中 ， 需 要 更 高 级 、 更 精细 的 投资 组 合 构 建 技巧 与 风险 
管理 技巧 。 
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#248 (Yao Hua Ooi) 


黄 焰 华 是 AQR 资 本 管理 公司 合伙 人 ， 是 全 球 资产 配置 部 门 主管 ， 专 
注 于 包括 商品 、 风 险 平 价 和 管理 期 贷 (managed futures) 在 内 的 宏观 
策略 研究 和 投资 组 合 管理 。 他 的 研究 成 果 大 多 发 表 于 国际 一 流 学 术 期 
刊 ， 如 《金融 经 济 学 》 (Journal of Financial Economics) 、《 投 资 
管理 》 (Journal of Investment Management) 等 。2013 年 ， 他 凭借 管 
理 期 货 方面 的 工作 ， 和 被 美国 晨星 公司 (Morningstar) 评 为 年 度 另 类 投 
资 基 金 经 理 ; 同年 ， 由 于 在 时 序 动量 方面 的 出 色 工 作 ， 他 还 获得 了 对 冲 
基金 Whitebox 研 究 奖 。 他 是 宾夕法尼亚 大 学 杰 罗 姆 。 费 希 尔 管 理 及 技术 
项 目 (Jerome Fisher Program in Management & Technology) 优秀 毕 


业 生 ， 拥 有 经 济 学 和 工程 学 双 学 士 学 位 。 





Ap et BS e apd (Brian K. Hurst) 


Ap Ri RS e RITA AOR AE ED OKA, RAR * AR 
策略 管理 期 货 和 风险 平价 的 投资 组 合 经 理 兼 交易 联席 主管 。 他 拥有 20 多 
年 为 机 构 投资 者 管理 资金 的 经 验 ， 不 仅 擅 长 传统 投资 策略 ， 也 擅长 另类 
投资 策略 。2013 年 ， 他 凭借 管理 期 货 的 工作 成 绩 ， 被 美国 晨星 公司 评 为 
年 度 另 类 基金 经 理 。 此 外 ， 他 还 撰写 过 多 篇 关于 风险 平价 和 管理 式 期 贷 
的 论文 ， 并 多 次 在 行业 会 议 上 发 表演 讲 。 其 中 ， 他 撰写 的 《揭秘 管理 期 
货 策 略 》 (Demystifying Managed Futures) 一 文 发 表 于 国际 一 流 学 术 
期 刊 《 投 资 管理 》 (Journal of Investment Management) 。 在 加 入 


AQR 前 ， 他 是 高 盛 公司 资产 管理 部 量化 研究 团队 资深 成 员 和 帝 杰 证 券 公 
á) (Donaldson, Lufkin& Jenrette) 卖方 投行 分 析 师 。 他 毕业 于 宾 夕 法 
尼 亚 大 学 沃 顿 商学 院 ， 获 经 济 学 学 士 学 位 。 





An et Bs -e 2) 95) (Bryan W. Johnson) 


Ape Be HMUMRARKASLADSS RAW, PEM MAD 
案 团 队 美国 西部 地 区 区 域 总 监 ， 负 责 为 财务 顾问 和 家 族 办 公 室 提供 咨询 
与 培训 ， 内 容 主要 涉及 AQR 的 研究 以 及 公司 对 资产 配置 和 另类 投资 策略 
的 想法 。 在 加 入 AQR 前 ， 他 是 德 明 信 基 金管 理 公司 (Dimensional Fund 
Advisors) 区 域 总 监 ， 并 曾 在 半导体 行业 多 个 管理 岗位 担任 主管 。 布 赖 


图 。 约 翰 逊 拥有 亚利桑那 州立 大 学 化 学 工程 学 士 学 位 和 南 加 利 福 尼 亚 大 
学 工商 管理 硕士 学 位 ， 持 有 CFA 和 CAIA (特许 另类 投资 分 析 师 ) 资格 证 
书 ， 经 常 发 表 另 类 投资 方面 的 演讲 。 














1. 对 比 1971 年 1 月 一 2009 年 12 月 “简单 的 风险 平价 ”投资 组 合 的 模拟 回报 与 60% 的 标 普 500 
指数 /40% 的 巴克 莱 美 国 综合 债券 指数 的 均衡 投资 组 合 的 模拟 回报 。 

2. 尾部 风险 被 定义 为 投资 组 合 回报 低 于 正 态 分 布 均值 3 个 标准 差 以 上 的 风险 ， 即 资本 突 
然 大 幅 快速 回 撤 。 

3. 投资 组 合 的 “风险 预算 ”被 定义 为 投资 组 合 经 理 为 追求 其 目标 回报 愿意 承担 的 风险 额 
度 。 其 波动 率 与 风险 不 同 ， 但 该 波动 率 是 确定 资产 风险 的 重要 参照 信息 。 在 本 章 中 , “ 风 
险 ” 始 终 按 回报 的 波动 率 〔 标 准 差 ) 衡量 ， 但 所 提出 的 概念 也 适用 于 其 他 风险 衡量 指标 ， 
如 边际 风险 贡献 、 在 险 价 值 、 基 于 压力 测试 的 损失 估算 以 及 其 他 风险 衡量 指标 。 

4. 这 些 实际 夏普 比率 基于 MSCI 【摩根 士 丹 利 资本 国际 公司 ) 全 球 股 票 指数 、 巴 克 莱 美 
国 综合 债券 指数 和 标 普 高 盛 商 品 指数 (S&P GSCI Index) 超过 3 个 月 短期 国库 券 回 报 的 月 





















































































































































11. 


12. 


可 | 


度 收 益 率 。 我 们 从 1971 年 开始 计算 ， 因 为 这 是 所 有 数据 均 可 用 的 时 间 。 

投资 组 合 的 60% 为 标 普 500 指 数 ，40% 为 巴克 莱 美 国 综合 债券 指数 ， 每 月 再 平衡 。 虽 
然 股 债 60/40 投 资 组 合 明 显 比如 今 大 多 数 投资 组 合 更 为 简单 ， 但 它 确实 代表 了 与 如 今 更 广 
泛 的 投资 组 合 相 类 似 的 风险 敞 口 ， 并 提供 了 可 供 使 用 的 更 长 的 历史 记录 。 
在 巴克 莱 美 国 综合 债券 指数 诞生 之 前 ， 我 们 使 用 Ibbotson 〈 伊 博 森 ) 美国 中 期 国债 总 
报 指数 计算 债券 收益 率 ， 直 至 1973 年 1 月 。 
在 实际 的 风险 平价 组 合 中 ， 目 标 风险 通常 会 将 各 种 资产 类 别 的 相关 性 假设 以 及 波动 
率 之 外 的 其 他 风险 衡量 指标 计算 在 内 。 
体 而 言 ， 对 于 简单 的 风险 平价 策略 来 说 ， 我 们 的 波动 率 预测 是 各 指数 此 前 连续 12 
个 月 月 度 收益 率 的 年 化 标准 差 。 

1971 一 2009 年 ， 股 债 60/40 组 合 实现 了 10.1% 的 平均 年 化 波动 率 。 

风险 平价 组 合 实际 上 并 非 真 正 的 切 点 投资 组 合 ， 但 鉴于 旨 在 实现 最 大 的 多 元 化 ， 它 
很 可 能 接近 真实 的 切 点 投资 组 合 。 为 了 使 阐述 更 加 简明 ， 该 区 别 已 被 忽略 。 

我 们 很 容易 看 到 ，C 线 有 机 会 以 相同 的 风险 提供 更 高 的 回报 ， 或 以 更 低 的 风险 提供 更 
高 的 回报 ， 或 是 两 者 的 某 种 组 合 。 
值得 注意 的 是 ， 如 果 风 险 平 价 投资 组 合 使 用 四 类 资产 ， 那 么 即使 其 目标 波动 率 与 
100% 的 股票 投资 组 合 的 波动 率 相 同 ， 仍 然 只 有 25% 的 风险 来 自 股票 。 








































































































































































































































































































第 二 部 分 构建 风险 平价 组 合 


“ 工 欲 善 其 事 ， 必 先 利 其 器 。” 投 资 工具 的 选择 是 一 个 风险 平价 策 
略 能 否 成 功 的 决定 性 因素 。 在 之 前 的 章节 中 ， 我 们 已 经 简 述 了 如 何 构建 
一 个 风险 平价 组 合 ， 主 要 分 为 两 大 步骤 : 第 一 步 ， 选 择 合适 的 投资 工 
E; 第 二 步 ， 科 学 合理 地 配置 这 些 投资 工具 。 在 本 章 中 ， 我 们 不 打算 重 
复 教科 书 里 的 知识 ， 我 们 从 风险 平价 策略 投资 经 理 的 实际 操作 视角 讨论 
与 大 类 资产 投资 工具 有 关 的 内 容 。 


第 一 节 投资 工具 概况 


投资 工具 的 选择 可 以 概括 为 三 个 关键 词 : 有 效 性 、 分 散 性 和 流动 
[Es 





有 效 性 是 指 投资 工具 的 经 济 属性 和 风险 溢价 来 源 。 例 如 ， 股 票 、 债 
券 这 些 大 类 资产 是 资本 市 场 的 关键 工具 ， 其 经 济 属性 不 言 而 喻 ， 其 风险 
溢价 在 理论 和 实证 方面 都 有 可 靠 基础 ， 长 期 回报 可 期 。 











分 散 性 是 指 投资 工具 间 的 相关 性 。 投 资 工具 间 的 相关 性 越 低 ， 投 资 
组 合 的 分 散 化 程度 就 越 高 ， 而 分 散 化 是 投资 活动 的 唯一 “免费 午餐 ”。 














流动 性 是 指 投资 工具 的 交易 成 本 和 变现 能 力 。 对 于 不 同 的 投资 者 来 
说 ， 他 们 对 流动 性 的 考虑 角度 也 不 同 。 有 的 投资 者 重视 交易 成 本 ， 有 的 
投资 者 重视 持 有 成 本 ， 有 的 投资 者 则 重视 资产 在 极端 情形 下 的 变现 能 
Fie 


我 们 在 选择 投资 工具 时 ， 会 综合 考虑 有 效 性 、 分 散 性 和 流动 性 三 方 
面 因素 。 不 难 想象 〈 也 可 以 证 明 ) ， 一 个 投资 组 合 中 的 有 效 资产 种 类 越 

















多 ， 资 产 相关 性 越 低 ， 这 个 投资 组 合 的 夏普 比率 就 越 高 。 这 就 好 比 一 桌 
丰盛 的 饭菜 ， 首 先 要 保证 饭菜 的 质量 ， 其 次 要 保证 饭菜 种 类 的 多 样 性 。 
饭菜 质量 越 高 ， 种 类 越 丰富 ， 人 们 的 满意 度 也 就 越 高 。 下 面 ， 我 们 将 从 
这 三 方面 讨论 风险 平价 策略 使 用 的 投资 工具 大 类 





风险 平价 策略 是 资产 配置 策略 的 一 种 。 广 义 的 资产 配置 策略 可 以 投 
资 所 有 的 资产 类 别 ， 从 公开 市 场 到 非 公 开 市 场 ， 从 流动 性 优 民 的 股指 期 
贷 到 流动 性 较 差 的 艺术 品 ， 部 是 资产 配置 策略 的 投资 范围 。 


与 三 义 的 资产 配置 集 略 相 比 ， 风 险 平价 集 略 有 其 特殊 性 ， 风险 平价 
打上 略 基 于 资产 波动 性 和 资产 间 的 相关 性 等 风险 指标 配置 资产 ;风险 平价 
打上 略 通 常会 采取 杠杆 投资 的 方式 放大 组 合 涉 寸 ， 使 得 投资 组 合 能 达到 预 
期 波动 率 ; 风险 平价 集 略 对 流动 性 的 要 求 较 高 ， 一 般 需 要 投资 组 合 内 的 
投资 工具 每 日 都 可 以 进行 交易 。 

















基于 这 些 特殊 性 ， 风 险 平价 策略 的 投资 工具 需要 : (1) 可 以 计算 
和 比较 的 风险 指标 ; C2) 可 以 进行 杠杆 投资 (3) 可 以 每 日 交易 。 洱 
足 上 述 属 性 的 投资 工具 集中 在 流动 性 展 好 的 二 级 市 场 ， 包 括 全 球 股票 、 
发 达 市 场 国债 、 发 达 市 场 通胀 挂钩 俩 、 新 兴 市 场 国 债 、 信 用 债 、 高 收 葡 


二 rn OA; 
债 、 大 宗 商 品 等 。 























从 有 效 性 来 襄 ， 这 些 大 类 资产 都 缠 含 着 不 同 种 类 的 风险 洪 价 。 例 
如 ， 人 全球 股票 资产 的 主要 风险 液 价 来 源 为 经 济 增长 风险 ， 而 发 达 市 场 国 
债 的 主要 风险 溢价 来 源 为 名 义 利率 (nominal interest rate) 风险 。 经 济 
增长 和 名 义 利 率 增长 在 不 同 经 济 环境 下 则 呈现 不 同 的 相关 性 ， 比 如 ， 妆 
经 济 高 增长 时 ， 二 者 多 为 正 相 关 ; 而 当 通 货 膨胀 进入 下 行 通 道 时 ， 二 者 
则 为 负 相 关 。 因 此 ， 同 时 投资 全 球 股票 和 发 达 市 场 国债 可 以 获得 两 类 不 
同 的 风险 浇 价 ， 对 投资 组 合 有 分 散 化 的 效果 。 











表 3-1 和 表 3-2 中 ， 我 们 总 结 了 几 类 主要 资产 的 相关 属性 ， 包 括 资 产 
的 长 期 有 效 性 以 及 它们 之 间 的 分 散 性 等 。 我 们 从 表 3-1 中 可 以 发 现 ， 这 





几 类 资产 的 长 期 夏普 比率 都 超过 0.30〈 除 大 宗 商 品 外 ) ， 表 明了 大 类 资 
产 具 有 长 期 有 效 性 。 同 时 ， 我 们 从 表 3-2 中 可 以 友 现 ， 资 产 间 的 相关 性 
较 低 ， 表 明了 大 类 资产 间 的 分 散 性 较 好 。 


表 3-1 主要 资产 的 长 期 有 效 性 




















主要 风险 ee PETEN 
资产 溢价 来 源 夏普 比率 波动 率 
全 球 股票 经 济 增长 风险 0.41 13.60% 
发 达 市 场 国债 名 义 利 率 风 险 0.51 3.50% 
发 达 市 场 通胀 挂钩 债 | 实际 利率 风险 0.61 4.40% 
新 兴 市 场 信 用 风 
新 兴 市 # il : 4070 
新 兴 市 场 国债 险 / 货 币 风险 0.32 19.40% 
信用 债 公司 信用 风险 0.42 6.90% 
a 公司 信用 风险 / 
高 收益 债 破产 风险 0.49 9.10% 
EERE 
大 宗 商品 +} ii 0.18 19.80% 











数据 来 源 : 朝 博 资讯 公司 和 自 有 数据 ，1970 一 2017 年 。 


表 3-2 主要 资产 的 分 散 性 (相关 系数 ) 


发 达 市 
全 球 | 发 达 市 | 发 达 市 | 新 兴 市 | _ 高 = 
资产 票 | 场 国债 | 场 通胀 | 场 国债 | FAR | 益 债 | 商品 


挂钩 债 


























全 球 股 票 1.00 0.41 0.14 0.23 0.31 0.68 0.11 











i 发 达 市 
资产 全 球 | 发 达 市 场 通胀 新 兴 市 信用 债 高 收 | 大 宗 
股票 | 场 国债 | oe | 场 国债 | “” ”| 益 债 | 商品 
挂钩 债 

iA THE 
二 0.41 1.00 0.58 0.09 0.67 0.28 | -0.15 

i $ ‘ 
peta 0.14 0.58 1.00 0.19 0.56 0.31 0.12 
新 兴 市 场 国 债 0.23 0.09 0.19 1.00 0.14 0.21 0.12 
信用 鸽 0.31 0.67 0.56 0.14 1.00 0.60 | -0.03 
高 收益 债 0.68 0.28 0.31 0.21 0.60 1.00 0.10 
大 宗 商 品 0.11 | -0.15 0.12 0.12 -0.03 0.10 1.00 

















数据 来 源 : DAMAI BAKE, 1970—2017#. 





表 3-1 和 表 3-2 是 各 类 资产 的 长 期 属性 ， 而 各 类 资产 在 不 同 的 历史 时 
期 (经 济 周 期 ) 表现 差别 很 大 。 图 3-1 中 ， 我 们 按照 10 年 一 个 阶段 ， 将 
1970 年 以 来 的 历史 分 为 五 个 阶段 ， 然 后 分 别 展 示 各 个 阶段 中 资产 的 夏普 
比率 。 可 见 ， 大 类 资产 在 各 个 历史 阶段 表现 不 一 。 例 如 ，1970 一 1979 
年 ， 发 生 了 能 源 危 机 和 金本位 和 朋 溃 等 事件 ， 全 球 通胀 高 企 ， 因 此 在 这 一 
阶段 中 大 宗 商 品 和 发 达 市 场 通胀 挂钩 债 是 夏普 比率 最 高 的 两 类 资产 。 自 
2010 年 以 来 ， 全 球 央 行为 消除 经 济 危 机 、 提 振 经 济 实施 了 前 所 未 有 的 低 
利率 和 量化 宽松 政策 ， 在 这 一 阶段 ， 除 了 大 宗 商 品 以 外 ， 各 类 资产 均 表 
现 良好 ， 夏 普 比 率 处 于 历史 高 位 。 








这 些 大 类 资产 均 拥 有 众多 的 投资 工具 ， 包 括 实 物资 产 和 各 种 衍生 
品 。 不 同 的 投资 工具 有 痢 不 同 的 特点 ， 例 如 实物 资产 《股票 个 股 、 现 金 
债券 等 ) 可 以 实现 高 颗粒 度 的 精细 化 投资 ， 而 期 货 等 衍生 品 流动 性 充沛 





且 可 以 获得 杠杆 。 在 下 面 几 节 中 ， 我 们 将 分 别 介 绍 主要 大 类 资产 的 投资 





股票 ”市场 ”市 场 市 场 俩 fut {0 ae Bt 
国债 通胀 
H 
钧 债 


1970 一 1979 年 ”看 1980 一 1989 年 ” 国 1990 一 1999 年 
图 2000 一 2009 年 。 ™2010—20174F 


图 3-1 大 类 资产 的 各 个 时 期 夏普 比率 比较 


数据 来 源 : 彭 博 资 讯 公 司 和 自 有 数据 ，1970 一 2017 年 ， 月 度 回 报 数 
据 年 化 结 


第 二 市 全 球 股票 


在 任何 配置 模型 中 ， 股 票 都 是 最 重要 的 一 个 资产 类 别 。 从 有 效 性 来 
看 ， 股 票 类 资产 获得 的 是 经 济 增长 风险 溢价 ， 其 表现 与 全 球 经 济 增长 呈 
正 相 关 。 换 句 话 说 ， 只 要 世界 经 济 不 停止 发 展 ， 股 票 类 资产 都 是 值得 持 
有 的 。 








对 全 球 股票 最 简单 的 投资 方法 ， 就 是 购买 全 球 股指 相关 的 产品 ， 如 
iShares MSCI ACWI ETEF .三 《〈 安 硕 摩 根 士 丹 利 资本 国际 全 球 基准 指数 交 
易 所 交易 基金 ) 等 。 


单一 的 全 球 股指 投资 虽然 简单 ， 但 也 有 其 缺陷 性 : CL) 分 散 性 不 
够 ， 主 要 的 成 分 股 集中 在 美国 ，〈2) 流动 性 不 足 ， 例 如 MSCI ACWI 
ETF 的 总 市 值 为 80 亿 美元 ， 日 均 交 易 量 为 140 万 美元 ， 三 这 种 流动 性 不 
足以 满足 机 构 投资 者 的 配置 需求 。 





因此 ， 机 构 投 资 者 通常 都 会 更 细 化 地 去 投资 全 球 股票 ， 而 细 化 的 方 
法 可 以 通过 多 个 维度 ， 包 括 国家 或 地 区 维度 、 行 业 维度 、 股 票 市 值 ( 大 
盘 股 、 小 盘 股 ) 维度 等 。 


其 中 ， 国 家 或 地 区 维度 是 最 常用 的 划分 办 法 。 在 此 维度 下 ， 全 球 股 
票 可 以 划分 为 多 个 市 场 ， 主 要 包括 美国 、 英 国 、 法 国 、 德 国 和 日 本 等 发 
达 国 家 ， 以 及 中 国 等 发 展 中 国家 。 从 长 期 历史 数据 来 看 ， 发 达 国 家 股票 
市 场 的 夏普 比率 相近 (多 数 处 于 0.30~0.40) ， 都 是 有 效 的 投资 标的 ， 如 
图 3-2 所 示 。 





夏 0.40 
Bic 


0.20 


() 
加 拿 大 欧洲 法 国 德国 英国 中 国 香港 日 本 美国 全 球 
国家 或 地 区 


图 3-2 全 球 股指 的 长 期 夏普 比率 比较 


数据 来 源 : 彭 博 资讯 公司 和 自 有 数据 ，1970 一 2017 年 ， 月 度 回 报 数 
据 年 化 结果 。 


对 于 大 类 资产 配置 类 策略 的 管理 人 而 言 ， 这 些 国 家 或 地 区 的 股指 投 
资 工具 主要 包括 指数 期 货 (index futures) 、 交 易 所 交易 基金 、 总 收益 
互 换 (total return swap) 等 。 除 了 这 些 工 具 外 ， 也 有 投资 人 通过 买卖 个 
股 的 方式 获得 相应 敞 口 ， 购 买 个 股 的 好 处 是 可 以 更 灵活 地 在 各 个 维度 进 
行 配 置 ， 但 这 种 投资 方式 对 交易 和 中 后 台 业 务 的 要 求 更 高 。 

















国家 或 地 区 第 用 的 股指 期 贷 活跃 合约 的 持仓 和 交易 信息 如 表 3-3 所 


表 3-3 股指 期 贷 活 跃 合约 


合约 日 均 交 易 量 









































国家 或 地 区 标的 股票 指数 持仓 量 ( 万 张 ) (亿美 元 ) 

澳大利亚 S&P/ASX 200 30 34 
加 拿 大 S&P/TSX 60 27 24 
欧洲 Euro Stoxx 50 344 337 
法 国 CAC 40 pall 51 
德国 DAX 30 12 283 
中 国 香港 恒生 14 228 
意大利 FTSE MIB 40 4 29 
日 本 Nikkei 225 32 95 

日 本 TOPIX 65 79 
新 加 坡 MSCI Singapore Free 23 
西班牙 IBEX 35 5 20 
瑞士 Swiss Market 23 31 
英国 FTSE 100 64 81 
美国 DJIA E-mini 16 150 
美国 NASDAQ 100 27 328 
美国 Russell 2000 2 13 
美国 标 普 500 325 1 408 
中 国 沪 深 300 2 4 





数据 来 源 : BRAD, 20174125 KE. 


从 流动 性 的 角度 来 看 ， 我 们 通过 表 3-3 不 难 发 现 ， 股 指 期 货 无 论 持 




















仓 量 还 是 交易 量 都 可 以 满足 相当 大 资金 的 配置 需求 。 而 且 ， 期 货 投 资 采 


用 的 是 保证 金 制度 ， 占 用 资本 金 少 ， 还 可 以 便捷 地 获得 投资 枉 杆 。 


在 选择 用 什么 维度 划分 股票 市 场 的 问题 上 ， 不 同 的 投资 人 会 有 不 同 
的 考虑 ， 比 如 有 的 投资 人 希望 通过 择 时 获得 风格 轮换 的 风险 洲 价 ， 因 此 
将 股票 市 场 基于 市 值 或 者 估 值 进行 划分 。 从 风险 平价 投资 的 角度 来 看 ， 
我 们 希望 划分 出 的 股票 市 场 具 有 相关 性 低 的 特点 ， 因 为 投资 于 众多 相关 
性 低 的 股票 市 场 可 以 帮助 我 们 产生 最 大 化 的 分 散 化 效应 。 因 此 ， 分 散 性 
征 风险 平价 投资 者 考察 划分 维度 的 一 个 重要 指标 。 





从 分 散 性 的 角度 来 看 ， 不 同 国家 或 地 区 之 间 的 股指 相关 性 较 低 ， 有 
利于 分 散 单一 国家 或 地 区 风险 。 表 3-4 展 示 了 主要 国家 或 地 区 股指 间 的 
长 期 相关 性 。 


表 3-4 主要 国家 或 地 区 股指 间 的 长 期 相关 性 





BA | s m 中 国 
国家 或 地 区 | 美国 | jp | 欧洲 | 日 本 | 英国 | 中 国 | 香港 
美国 1.00 0.67 0.82 0.58 0.84 0.11 0.59 





澳大利亚 0.67 1.00 0.66 0.63 0.71 0.18 0.66 














欧洲 0.82 0.66 1.00 0.60 0.88 0.11 0.59 
日 本 0.58 0.63 0.60 1.00 0.58 0.18 0.60 
英国 0.84 0.71 0.88 0.58 1.00 0.11 0.62 
中 国 0.11 0.18 0.11 0.18 0.11 1.00 0.36 





中 国 香港 0.59 0.66 0.59 0.60 0.62 0.36 1.00 























数据 来 源 : 朝 博 资讯 公司 ， 各 个 国家 或 地 区 主要 股指 相关 性 (4H 
标 普 500 指 数 、 澳 大 利 亚 S&P/ASX 200 指 数 、 欧 洲 Euro Stoxx 50 指 数 、 
日 本 TOP1X 指 数 、 英 国 FTSE 100 指数、 中国 沪 深 300 指 数 、 中 国 香 港 恒 生 


间 数 ) ，2002 一 2017 年 周 度数 据 。 


以 国家 或 地 区 作为 维度 ， 各 个 国家 或 地 区 股指 间 的 长 期 相关 性 较 低 
《相关 系数 均值 为 0.53) 。 与 此 相 比 ， 不 同行 业 指数 间 的 相关 性 较 高 ， 
同期 的 平均 相关 系数 均值 为 0.74， 如 表 3-5 所 示 。 从 这 个 角度 来 说 ， 以 国 
家 或 地 区 作为 配置 维度 的 分 散 化 效果 更 好 。 因 此 ， 在 实际 操作 中 ， 通 常 
也 是 以 国家 或 地 区 作为 全 球 股票 配置 的 第 一 层 ， 在 更 细 化 的 配置 中 会 考 
RAY MLA TS {ELSE AL BR . 





表 3-5 行业 指数 相关 性 


-u en 公用 | 日常 可 选 EF o eelan Bit ES 
行业 “| 能 源 | 事 业 | 消费 | 消费 | 保健 | | 服务 | 金融 | 产 | 工业 | 技术 





能 源 1.00 | 0.70 | 0.67 | 0.71 | 0.61 | 0.84 | 0.66 | 0.71 | 0.65 | 0.78 | 0.63 





公用 事业 | 0.70 | 1.00 | 0.80 | 0.67 | 0.70 | 0.67 | 0.76 | 0.67 | 0.69 | 0.70 | 0.58 





日 常 消费 | 0.67 | 0.80 | 1.00 | 0.80 | 0.78 | 0.69 | 0.80 | 0.74 | 0.74 | 0.78 | 0.70 





可 选 消费 | 0.71 | 0.67 | 0.80 | 1.00 | 0.73 | 0.82 | 0.77 | 0.87 | 0.82 | 0.94 | 0.89 





医疗 保健 | 0.61 | 0.70 | 0.78 | 0.73 | 1.00 | 0.62 | 0.73 | 0.71 | 0.64 | 0.72 | 0.66 





材料 0.84 | 0.67 | 0.69 | 0.82 | 0.62 | 1.00 | 0.69 | 0.79 | 0.78 | 0.90 | 0.74 





电信 和 服务 | 0.66 | 0.76 | 0.80 | 0.77 | 0.73 | 0.69 | 1.00 | 0.74 | 0.70 | 0.76 | 0.70 





金融 0.71 | 0.67 | 0.74 | 0.87 | 0.71 | 0.79 | 0.74 | 1.00 | 0.84 | 0.89 | 0.75 





房地产 | 0.65 | 0.69 | 0.74 | 0.82 | 0.64 | 0.78 | 0.70 | 0.84 | 1.00 | 0.83 | 0.69 





工业 0.78 | 0.70 | 0.78 | 0.94 | 0.72 | 0.90 | 0.76 | 0.89 | 0.83 | 1.00 | 0.84 






































信息 技术 | 0.63 | 0.58 | 0.70 | 0.89 | 0.66 | 0.74 | 0.70 | 0.75 | 0.69 | 0.84 | 1.00 


数据 来 源 : 彭 博 资讯 公司 ，MSC1 全 球 股票 指数 ，2002 一 2017 年 周 度 
数据 。 


表 3-6 和 表 3-7 分 别 展示 了 按照 市 值 划 分 的 全 球 指数 和 美国 指数 之 间 
的 相关 系数 ， 可 见 按照 市 值 维 度 划 分 的 指数 间 的 长 期 相关 性 较 高 ， 但 从 


分 散 化 角度 考 夸 不 如 国家 或 地 区 维度 和 行业 维度 。 


表 3-6 全 球 市 值 指数 相关 性 





























全 球 大 盘 全 球 中 盘 全 球 小 盘 
全 球 大 盘 1.00 0.97 0.95 
BER 0.97 1.00 0.98 
全 球 小 盘 0.95 0.98 1.00 

表 3-7 美国 市 值 指数 相关 性 

美国 大 盘 美国 中 盘 美国 小 盘 
美国 大 盘 1.00 0.95 0.92 
美国 中 盘 0.95 1.00 0.97 
美国 小 盘 0.92 0.97 1.00 
数据 来 源 : 彭 博 资 讯 公司 ，MSC1 全 球 市 值 指 数 ， 标 普 美国 市 值 指 


数 ，2002 一 2017 年 周 度数 据 。 


第 三 节 RATTA tit 


债 类 资产 是 另 一 种 重要 的 大 类 资产 ， 主 要 的 可 投资 俩 券 市 场 包括 发 





达 市 场 国债 、 新 兴 市 场 国 债 、 投 资 级 (investment grade) 信用 债 、 高 收 
不 同市 场 的 债券 强 含 的 风险 洲 价 也 不 同 ， 友 达 市 
场 国债 的 风险 溢价 来 源 主要 是 利率 风险 和 汇率 风险 ， 信 用 俩 和 新 兴 市 场 


益 (high yield) 


责 需要 额外 考虑 信用 风险 (违约 风险 ) 和 政策 风险 等 。 


在 本 节 中 ， 我 


们 主要 讨论 发 达 市 场 国 债 。 


一 般 认 为 ， 发 达 国 家 的 违约 概率 很 低 ， 评 级 机 构 也 通 凋 会 给 予 发 达 
国家 债券 最 高 的 信用 等 级 。 因 此 ， 发 达 国 家 债券 的 主要 风险 湾 价 源 于 利 
率 风 险 和 汇率 风险 。 在 实际 组 合 管理 中 ， 投 资 人 通常 将 利率 风险 和 汇率 
风险 分 开 管理 ， 投 资 国债 主要 是 获得 利率 风险 溢价 ， 因 而 会 将 其 汇率 风 
险 进行 对 冲 操作 。 如 果 想 获得 汇率 风险 的 北口 ， 投 资 人 可 以 直接 投资 贷 
币 资产 。 


众所周知 ， 利 率 是 投资 领域 最 重要 的 变量 之 一 ， 利 率 风 险 广 泛 地 存 
在 于 各 个 资产 类 别 中 ， 比 如 股票 投资 也 受 利率 变化 的 影响 。 一 个 国家 的 
利率 环境 主要 由 这 个 国家 所 处 的 经 济 周 期 决定 ， 并 且 和 该 国 的 经 济 增长 
以 及 通货 膨胀 都 有 紧密 关系 。 风 险 平 价 策 略 会 对 各 个 发 达 国 家 的 国债 市 
场 进行 均衡 配置 ， 从 而 避免 在 个 别 国家 的 风险 属 口 过 大 。 


从 有 效 性 的 角度 来 看 ， 在 一 个 较 长 的 投资 期 里 ， 多 数 发 达 国 家 债券 
市 场 的 夏普 比率 相近 ， 如 图 3-3 所 示 。 因 此 ， 对 这 些 债券 市 场 使 用 风险 
平价 策略 是 高 效 的 配置 方法 。 
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图 3-3 发 达 国 家 债券 指数 的 长 期 夏普 比率 比较 


数据 来 源 : 彭 博 资讯 公司 和 自 有 数据 ，1970 一 2017 年 ， 月 度 回 报 数 
据 年 化 结果 。 





和 股票 投资 类似 ， 投 资 人 也 有 多 种 可 以 获得 发 达 市 场 国 伟 头 才 的 工 
具 ， 如 投资 现货 债券 Ccash bond) 、 国 债 ETF、 国 债 期 货 、 国 债 基金 和 
国 俩 收益 互 换 等 。 由 于 投资 策略 不 同 ， 投 资 人 使 用 的 工具 也 不 相同 ， 比 
如 债券 基金 的 投资 人 通常 会 以 现货 债券 作为 主要 的 投资 工具 ， 以 达到 精 
细 化 管理 的 目的 。 


( 
于 
通 


对 于 资产 配置 策略 的 投资 人 而 言 ， 其 投资 发 达 市 场 国 便 的 目的 主要 
征 获 得 相应 国家 的 利率 风险 改口 ， 而 非 债券 组 合 的 精细 化 管理 。 国 俩 期 
货 由 于 流动 性 高 、 占 用 资金 少 等 特 扣 ， 是 配置 类 策略 最 常用 的 工具 《在 
本 章 的 第 七 节 中 ， 我 们 简单 介绍 了 国债 期 货 的 特性 ) 。 





从 流动 性 的 角度 来 看 ， 国 债 期 货 可 以 满足 机 构 投资 者 配置 策略 的 投 
资 需 要 。 表 3-8 古 主要 国家 10 年 期 国债 期 贷 活跃 合约 的 持仓 和 交易 情 
况 。 


表 3-8 国债 期 货 活 跃 合约 























国家 标的 国债 fem (万 张 ) | 全 《亿美 元 
美国 美国 10 年 期 国债 340 | 1 389 
德国 德国 10 年 期 国债 173 1 039 
澳大利亚 | 澳大利亚 10 年 期 国债 114 38 
日 本 日 本 10 年 期 国债 10 401 
英国 英国 10 年 期 金边 债券 15 245 
WEK | 加 拿 大 10 年 期 国债 56 72 
中 国 中 国 10 年 期 国债 6 43 











数据 来 源 : 彭 博 资讯 公司 ，2017 年 12 月 数据 。 


除了 10 年 期 国债 期 贷 外 ， 各 个 国家 还 有 其 他 期 限 的 国债 期 货 。 例 
如 ， 美 国有 2 年 期 、5 年 期 、10 年 期 、20 年 斯 和 30 年 期 国债 期 货 ， 而 且 这 
些 国债 期 货 流动 性 都 很 好 。 选 择 投资 什么 期 限 的 国债 期 货 ， 取 决 于 投资 
目的 和 组 合 限 制 。 短 期 限 国 债 期 货 的 久 期 和 波动 率 都 低 ， 为 了 达到 长 期 
限 国债 期 货 的 同等 风险 水 平 ， 投 资 短 期 限 国债 期 货 需要 使 用 更 高 的 杠杆 
率 。 因 此 ， 出 于 控制 组 合 枉 杆 和 节约 保证 金 的 目的 ， 风 险 平 价 策略 通常 
投资 期 限 较 长 〈 大 于 10 年 ) 的 债券 期 货 。 当 然 ， 利 率 曲线 上 的 各 个 期 限 
都 萤 含 了 不 同 的 风险 溢价 ， 为 了 获得 这 些 风险 溢 价 ， 有 的 风险 平价 策略 
管理 人 也 会 投资 各 个 期 限 的 国债 期 货 。 





从 分 散 性 的 角度 来 看 ， 虽 然 同 为 发 达 国 家 ， 但 是 各 个 国家 的 经 济 周 
期 和 货币 政策 却 大 相 径 姓 。 

表 3-9 是 主要 发 达 国 家 债券 指数 的 长 期 相关 性 ， 可 见 不 同 国家 的 债 
券 指 数 相 关 性 较 低 。 对 于 风险 平价 策略 来 说 ， 投 资 多 个 国家 的 国债 有 助 
于 获得 均衡 的 利率 风险 湾 价 。 


表 3-9 主要 发 达 国 家 债券 指数 的 长 期 相关 性 


























澳大利亚 | Mek | 法 国 | 德国 | 英国 | 日 本 | 瑞典 | 美国 
澳大利亚 1.0 0.3 03 | 03 | 02 | 02 | 03 | 03 
mex 0.3 1.0 04 | 04 | 04 | 03 | 04 | 07 
法 国 0.3 0.4 10 | 06 | 03 03 | 05 0.4 
德国 0.3 0.4 0.6 10 | 04 | 04 | 09 | 04 
英国 0.2 0.4 0.3 | 04 | 10 | 02 | 04 | 03 
日 本 0.2 0.3 03 | 04 | 02 | 10 | 04 | 03 
瑞典 0.3 0.4 05 | 09 | 04 | 04 | 10 | 04 
美国 0.3 0.7 04 | 04 | 03 | 03 | 04 | 1.0 


























数据 来 源 : 彭 博 资讯 公司 和 自 有 数据 ，1970 一 2017 年 周 度 数据 。 


相 比 股票 和 大 宗 商 品 等 资产 ， 国 俩 资产 风险 较 低 。 因 此 ， 在 风险 平 
价 策略 中 ， 债 券 所 占 的 资本 权重 〈capital weight) 往往 较 大 。 但 是 ， 这 
并 不 意味 着 风险 平价 策略 等 同 于 杠杆 化 债券 组 合 ， 债 券 所 占 资 本 权重 大 
古 为 了 能 使 其 风险 贡献 和 股票 等 高 风险 资产 相当 ， 从 而 均衡 地 获得 各 类 
风险 溢价 。 


























还 需要 指出 的 是 ， 期 货 投 资 并 不 能 完全 复制 现货 的 走势 。 股 指 期 货 
和 国 俩 期 货 都 是 金融 期 侦 ， 期 货 价 格 和 现货 价格 之 间 的 价差 受到 融资 成 
AS. RA CURIS) 等 多 种 因素 的 影响 。 融 资 成 本 由 无 风险 短期 利率 和 期 
贷 到 期 时 间 决 定 。 在 最 简单 的 情况 下 ， 期 货 回报 相当 于 在 投资 阶段 内 的 
现货 回报 减 去 融资 成 本 : 在 低 利率 环境 中 ， 期 贡 和 现货 回报 接近 ;在 高 
利率 环境 中 ， 期 货 的 回报 就 会 落后 于 现货 。 对 于 股指 期 货 来 说 ， 由 于 股 
指 本 里 的 价格 波动 较 大 ， 因 此 在 相对 较 短 的 时 期 内 ， 融 资 成 本 造成 的 期 
贷 、 现 货 回报 差异 相对 较 小 ; 而 国债 期 贷 则 不 同 ， 由 于 其 价格 波动 小 ， 





所 以 国债 期 货 的 收益 和 融资 成 本 关系 较 大 。 


第 四 节 友 达 市 场 通胀 挂钩 俩 


通胀 挂钩 债 是 另 一 种 重要 的 固定 收益 资产 。 通 胀 挂钩 俩 的 本 金 和 妨 
聚会 根据 通胀 的 变化 定期 调整 ， 其 定价 利率 被 称 为 实际 利率 Creal 


interest rate) 。 


从 有 效 性 的 角度 来 看 ， 发 达 市 场 通 胀 挂钩 俩 前 含 的 风险 湾 价 是 实际 
利率 风险 和 货币 风险 《如 果 投 资 非 本 币 通胀 挂钩 俩 ) 。 风 险 平 价 策略 投 
资 通胀 挂钩 债主 要 是 为 了 获得 实际 利率 风险 洪 价 ， 对 货币 风险 通常 会 进 
AT EE. (RG Se CHD) 都 会 发 行 通 胀 挂钩 便 ， 如 美国 、 德 国 、 
法 国 、 英 国 、 澳 大 利 亚 等 。 主 要 国家 的 通胀 挂钩 俩 指数 的 长 期 夏普 比率 
普 人 授 局 于 0.3。 如 图 3-4 所 示 ， 可 见 该 资产 类 别 有 长 期 投资 价值 。 








通胀 挂钩 俩 可 以 使 用 的 工具 主要 是 现货 债券 、 交 易 所 交易 基金 和 总 
收益 互 换 等 。 名 义 利率 国债 有 流动 性 极 高 的 期 货 合 约 ， 通 胀 挂钩 俩 则 没 
有 类 似 的 期 货 。 美 国 通胀 挂 钧 债 的 现货 市 场 交 易 活 跃 ， 基 本 可 以 满足 机 
构 投资 者 的 交易 需求 ， 而 其 他 国家 《如 德国 、 英 国 等 ) 通胀 挂钩 债 的 现 
货 市 场 交 投 活跃 度 相 对 较 弱 ， 大 额 资金 灭 卖 可 能 会 对 市 场 产 生 较 大 的 训 
击 。 从 这 个 音义 上 说 ， 通 胀 挂 钧 俩 的 流动 性 相对 较 差 ， 特 别 是 在 市 场 流 
动 性 紧张 的 时 候 ， 投 资 者 想 要 大 规模 买卖 通胀 挂钩 俩 现货， 会 承受 一 定 
的 流动 性 风险 和 交易 成 本 。 此 外 ， 通 胀 挂钩 俩 现货 投资 占用 资金 较 多 ， 
不 利于 使 用 杠杆 。 
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澳大利亚 加 拿 大 ”德国 ”法国 ”英国 ”日 本 美国 ”国家 
图 3-4 发 达 市 场 通胀 挂 钓 债 指数 的 长 期 夏普 比率 比较 


数据 来 源 : 彭 博 资讯 公司 和 自 有 数据 ，1970 一 2017 年 ， 月 度 回报 数 


据 年 化 结果 。 


也 有 不 少 投资 者 使 用 总 收益 互 换 获 得 通胀 挂钩 俩 赂 口 。 这 种 投资 方 








式 对 中 后 合 要求 较 高 ， 同 时 有 一 定 的 交易 对 手 风 险 。 使 用 总 收益 互 换 的 





好 处 是 可 以 采用 保证 金 交 易 ， 有 利于 使 用 杠杆 。 


从 相关 性 的 角度 来 看 ， 几 个 主要 发 达 国家 的 通胀 挂钩 债 相关 性 较 


低 ， 适 合 进行 风险 平价 投资 ， 如 表 3-10 所 示 。 


表 3-10 主要 发 达 国 家 通胀 挂钩 债 指数 的 长 期 相关 性 

















国家 澳大利亚 德国 英国 日 本 美国 
澳大利亚 1.00 0.28 0.36 0.06 0.41 
德国 0.28 1.00 0.58 0.29 0.47 
英国 0.36 0.58 1.00 0.30 0.57 
日 本 0.06 0.29 0.30 1.00 0.27 
美国 0.41 0.47 0.57 0.27 1.00 

















数据 来 源 : 朝 博 资讯 公司 和 自 有 数据 ，2002 一 2017 年 周 度数 据 。 


通胀 挂钩 债 和 上 一 节 介绍 的 以 名 义 利 率 计价 的 国债 有 相似 的 地 方 ， 
但 也 有 很 大 的 区 别 。 名 义 利率 国债 没有 随 通胀 调整 现金 流 的 特性 ， 其 定 
价 利率 被 称 为 名 义 利率 。 名 义 利率 和 实际 利率 的 差 值 称 为 通胀 平衡 点 
(inflation break-even) 。 所 以 ， 名 义 利率 风险 溢价 可 以 分 解 为 两 个 部 
分 : 实际 利率 风险 滴 价 和 通胀 平衡 点 风险 溢价 。 一 般 认 为 ， 实 际 利率 主 
要 取决 于 经 济 增长 水 平和 央行 政策 ， 而 决定 通胀 平衡 点 的 主要 因素 是 通 
胀 预期 的 变化 。 图 3-5 是 美国 10 年 期 实际 利率 和 10 年 期 通胀 平衡 点 的 走 
势 图 ， 可 见 实际 利率 和 通胀 平衡 点 是 两 种 相关 性 很 低 的 风险 溢价 因子 
(长 期 相关 性 为 -0.1) 。 名 义 利率 债券 里 缠 舍 的 这 两 种 风险 溢价 可 以 分 
开 投 资 : 使 用 通胀 挂钩 俩 获得 实际 利率 风险 溢价 ;构造 对 冲 投 资 工具 
《或 者 使 用 场 外 衍生 品 ) ， 将 通胀 平衡 点 作为 单独 的 资产 类 别 进 行 投 
资 。 一 些 投资 管理 人 就 会 采用 这 种 风险 溢价 因子 化 管理 的 办 法 。 
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一 一 美国 10 年 通胀 平衡 点 美国 10 年 期 实际 利率 
图 3-5 美国 10 年 期 实际 利率 和 10 年 期 通胀 平衡 点 的 走势 图 
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第 五 节 KE E m 


大 宗 商 品 包 含 的 可 投资 商品 种 类 非常 广泛 ， 不 同 种 类 商品 的 属性 区 
别 明显 。 从 功能 和 行业 方面 来 看 ， 大 宗 商 品 可 分 为 能 源 、 贯 金属 、 基 本 
金属 、 牲 弟 和 农产品 等 类 别 。 每 一 类 部 有 奋 干 可 交易 的 标的 ， 如 能 源 类 
包含 原油 、 汽 油 和 天 然 气 等 投资 标的 。 








从 有 效 性 的 角度 来 看 ， 大 宗 商 品 主要 的 《共同 的 ) 风险 溢价 来 源 是 
通货 月 胀 风险 。 受 供求 关系 和 季节 性 因素 等 影响 ， 商 品 期 货 还 有 期 限 结 
构 等 风险 溢价 来 源 。 


主要 商品 和 商品 指数 的 长 期 夏普 比率 如 图 3-6 所 示 ， 商 品 指数 、 黄 


金 和 原油 的 夏普 比率 约 为 0.20， 天 然 气 的 夏普 比率 约 为 0.10。 
夏 0.30 
se. 
比 0.25 
0.20 
0.15 


0.10 


彭 博 商标 普 S00 指 数 “” Jeti 黄金 天 然 气 主要 商品 和 
品 指数 商品 指数 


图 3-6 主要 商品 和 商品 指数 的 长 期 夏普 比率 比较 


数据 来 源 : 彭 博 资讯 公司 和 自 有 数据 ，1970 一 2017 年 ， 月 度 回报 数 
据 年 化 结果 。 


和 之 前 介绍 的 资产 类 别 相 比 ， 大 宗 商 品 的 长 期 夏普 比率 偏 低 。 这 其 
中 的 原因 有 很 多 。 例 如 : 债券 和 股票 都 有 定期 收入 (分 红 / 派 电 ) ， 而 
大 宗 商 品 不 仅 没有 定期 收入 ， 还 需要 文 出 仓储 费用 ; 商品 期 货 的 期 限 结 
构 导 致 商品 期 货 的 深 动 回报 为 负 值 ， 等 等 。 不 过 ， 即 使 大 宗 商 品 的 长 期 
夏普 比率 俩 低 ， 考 虑 其 市 场 容量 和 对 其 他 大 类 资产 的 分 散 化 效果 ， 大 宗 
商品 还 是 配置 策略 里 的 有 效 资 产 《 有 些 风 险 平 价 策略 管理 人 会 适当 低 配 
KAR TA Ht)» 


大 宗 商 品 的 投资 工具 有 很 多 ， 主 要 有 现货 、 交 易 所 交易 基金 、 期 货 
和 总 收益 互 换 等 。 其 中 ， 交 易 所 交易 基金 一 般 奶 踩 主要 商品 指数 ， 而 主 
要 商品 指数 一 般 都 是 产量 和 交易 量 加 权 指 数 ， 这 导致 主要 权重 集中 在 原 
油 等 商品 上 ， 配 置 比例 偏离 风险 平价 集 略 很 多 ; 两 品 期 贷 流动 性 高 ， 无 
交易 对 手 风 险 ， 是 经 常 使 用 的 工具 ; 总 收益 互 换 可 以 比较 灵活 地 定制 互 









































换 标的 “如 定制 的 商品 指数 ) ， 但 是 有 一 定 交 易 对 手 风 险 和 流动 性 风 


险 。 


表 3-11 是 主要 的 商品 活跃 期 货 的 持仓 和 交易 人 信息。 其中， 能源 类 和 
贯 金属 类 了 商品 活跃 期 货 的 流动 性 很 好 ， 其 他 商品 活跃 期 货 的 流动 性 也 可 
以 满足 配置 类 组 合 的 交易 需求 。 我 国 的 商品 期 货 市 场 已 经 非常 活跃 ， 上 
海 期 货 交 易 所 的 各 类 基本 金属 期 货 交 易 量 都 超过 了 老牌 的 伦敦 金属 交易 
所 (London Metal Exchange， 简 称 LME) 。 相 信 随 着 我 国 经 济 实力 的 进 
一 步 提 升 ， 以 及 资本 对 外 开放 程度 的 进一步 提高 ， 我 国 的 期 货 市 场 会 更 
加 繁 末 ， 将 会 成 为 世界 商品 价格 体系 形成 的 重要 力量 。 











从 分 散 性 的 角度 来 看 ， 大 宗 商 品 内 部 的 各 个 类 别 属性 差异 很 大 ， 这 
就 造成 了 很 好 的 分 散 性 。 从 这 个 意义 上 说 ， 对 于 相对 权重 集中 度 高 的 大 
宗 商 品 指数 来 说 ， 风 险 平价 策略 对 大 宗 商 品 内 部 进行 均衡 的 配置 ， 可 以 
获得 更 高 的 夏普 比率 。 表 3-12 在 各 个 类 别 的 大 宗 商 品 中 选取 了 有 代表 性 
的 商品 ， 计 算 了 2002 一 2017 年 主要 商品 期 货 的 相关 性 。 

















表 3-11 主要 的 商品 活路 期货 的 持仓 和 交易 信息 .三 


商品 期 货 合约 日 均 交 易 量 ( 亿美 元 ) 
基本 金属 
本 20.7 
= ssa 
Z uas 
ve 106.20 
牲畜 
a 区 
能 源 
原油 357.53 
Em 9.10 
农产品 
咖啡 12 10.17 
i isos 
a 5 
贵金属 
CMX' 黄金 373.59 
Z 2a 
ri E 





数据 来 源 : 彭 博 资讯 公司 ，2017 年 12 月 数据 。 


表 3-12 主要 商品 期 货 的 长 期 相关 性 

















商品 期 货 原油 黄金 铜 活 牛 大 豆 
原油 1.00 0.24 | 0.36 0.14 0.26 
黄金 0.24 1.00 | 0.29 -0.04 0.17 
铜 0.36 0.29 1.00 0.10 0.32 
活 后 0.14 -0.04 0.10 1.00 0.12 
大 豆 0.26 0.17 0.32 0.12 1.00 

















数据 来 源 : 彭 博 资讯 公司 和 自 有 数据 ，2002 一 2017 年 周 度数 据 。 
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第 六 市 信用 类 资产 


企业 和 新 兴 市 场 国家 发 行 的 债券 有 可 能 产生 违约 事件 ， 因 此 这 些 债 
券 除 了 包含 利率 风险 外 ， 还 包含 信用 风险 。 信 用 类 资产 就 是 获取 信用 风 
bord PTH TA 


信用 类 资产 主要 包括 三 大 类 : 发 达 国家 投资 级 公司 信用 类 资产 、 发 
达 国 家 高 收益 公司 信用 类 资产 和 新 兴 市 场 信 用 类 资产 。 标 普 信 用 评级 在 
BBB- (R) 以 上 或 者 物 迪 信用 评级 在 Baa3〈 含 ) 以 上 的 公司 债 为 投资 
级 ， 评 级 低 于 上 述 标准 的 为 高 收益 级 。 


六 





Ne 





从 有 效 性 的 角度 来 看 ， 发 达 国 家 企业 信用 类 资产 的 主要 风险 溢价 来 
源 是 违约 风险 和 破产 风险 ， 与 经 济 周期 关系 密切 。 新 兴 市 场 信用 类 资产 
的 主要 风险 洪 价 来 源 是 新 兴 市 场 国 家 的 违约 风险 ， 与 该 国 的 经 济 周期 和 


政策 变化 都 有 密切 关系 。 


最 普通 的 信用 类 资产 是 企业 债 和 新 兴 市 场 债 。1970 一 2017 年 ， 美 国 
投资 级 公司 债 指 数 的 夏普 比率 为 0.42， 美 国 高 收益 级 公司 债 指数 的 夏普 
比率 为 0.49， 新 兴 市 场 债 指数 的 夏普 比率 为 0.32。 这 些 信用 类 资产 的 长 
期 夏普 比率 可 以 和 其 他 大 类 资产 相 比 ， 是 配置 策略 的 有 效 组 成 部 分 。 但 
是 ， 这 些 债券 指数 包含 了 利率 风险 溢价 ， 回 报 来 源 并 不 全 是 信用 风险 溢 


价 。 





有 多 种 衍生 品 可 以 投资 企业 信用 风险 溢价 ， 最 常用 的 〈 也 是 市 场 占 
比 最 大 的 ) 是 信用 违约 互 换 (credit default swap， 简 称 CDS) 。 信 用 违 
约 互 换 的 标的 可 以 是 单一 实体 (如 特定 企业 债券 ) ， 也 可 以 是 由 多 个 实 
体 组 成 的 指数 [如 北美 投资 级 指数 (Markt CDX North America 
Investment Grade Index) ] 。 三 对 于 配置 策略 来 说 ， 投 资信 用 违约 互 换 
虽 数 是 获得 企业 信用 风险 的 有 效 途 径 。 


信用 违约 互 换 交 易 起 始 于 2001 年 。 经 过 多 年 发 展 ， 该 交易 逐步 标准 


ye mF YD 





的 主要 合约 ， 并 同 投 资 者 提供 清算 服务 。 信 用 违约 互 换 是 关于 公司 违约 
保护 的 交易 品种 。 甲 方 以 固定 价格 从 乙方 购买 违约 保护 ， 乙 方 收取 甲 方 
支付 的 溢价 ， 但 需 承 担 标的 公司 在 有 效 期 限 内 发 生 违 约 时 对 甲 方 的 赔偿 
义务 。 一 个 标准 化 的 信用 违约 互 换 对 标的 实体 (公司 或 国家 等 ) 、 有 效 
期 限 〈5 年 或 更 久 ) 、 承 担 的 义务 (对 违约 的 “保险 ”) 、 信 用 事件 ( 触 
发 违约 保护 的 条 件 ) 等 均 有 明确 详尽 的 定义 。 在 风险 溢价 的 获取 上 ， 常 
见 的 信用 违约 互 换 交易 是 乙方 为 市 场 提供 信用 风险 的 保护 (sell 


protection) 。 











由 Markit 公 司 推 出 的 北美 投资 级 指数 ( 含 125 家 公司 ) 和 北美 高 收 
益 指 数 (Markit CDX North America High Yield Index， 含 100 家 公司 ) , 
是 最 为 广泛 接受 的 发 达 国 家 互 换 产 品 。 美 国 洲际 交易 所 将 其 列 为 可 清算 








的 场 外 交易 产品 ， 其 清算 所 向 投资 者 提供 清算 服务 ， 即 把 交易 产品 “ 半 
场 内 化 "(清算 所 作为 投资 者 的 交易 对 手 ， 在 最 大 程度 上 降低 了 交易 对 
手 间 的 信用 风险 ) 。 详 情 参 见 表 3-13。 


表 3-13 CDX 〈 信 用 违约 指数 ) 产品 








本 信用 违约 BE 回收 率 _ 到 期 时 间 
i= iss 
ae = } H 
指数 | 互 换 数量 | ( 基点 ) | (%) | 滚动 (年 ) 
CDX 
投资 级 125 100 40 3/20 一 9/20 | 1,2,3,5,7,10 
高 收益 100 500 30 3/27—9/27 3,5.7,10 




















获取 新 兴 市 场 信用 风险 溢价 的 工具 包括 新 兴 市 场 国债 现货 、 新 兴 市 
场 信用 违约 互 换 、 总 收益 互 换 和 新 兴 市 场 国债 ETF 等 。 和 其 他 资产 类 别 
类 似 ， 投 资 现货 或 者 ETF 会 占用 资金 ， 缺 乏 枉 杆 ， 投 资 场 外 衍生 品 可 以 
获得 杠杆 ， 但 是 有 一 定 的 流动 性 风险 和 交易 对 手 风 险 。 


新 兴 市 场 国债 又 可 分 为 以 美元 计价 的 新 兴 市 场 美 元 俩 和 以 当地 货 
计价 的 新 兴 市 场 本 币 债 。 新 兴 市 场 本 币 债 还 强 含 了 新 兴 市 场 货币 风险 
(有 投资 者 认为 ， 新 兴 市 场 货币 风险 也 是 新 兴 市 场 信用 风险 的 一 种 〉。 





如 果 配 置 比例 不 高 ， 可 以 使 用 ETF 获 得 新 兴 市 场 国 债 头 寸 。 美 元 债 
和 本 币 俩 都 有 流动 性 不 错 的 ETF 可 供 选 择 。 选 择 ETF 时 ， 可 以 关注 以 下 
JLA: (1) 投资 标的 (2) RRRA; G) 基金 规模 : (4) 日 均 交 
易 量 ; (5) 管理 费用 ; (6) 买卖 价差 。 





表 3-14 中 ， 我 们 以 ETF A 和 ETF B 两 支流 动 性 较 高 的 新 兴 市 场 美元 
责 为 例 来 观察 这 些 要 素 。 相 对 于 ETF «BORG, ETF A 的 跟踪 误差 较 小 
(体现 管理 技能 ) ， 基 金 规模 和 日 均 交 易 量 较 大 流动 性 好 ) ， 管 理 费 
用 偏 低 〈 持 有 成 本 低 ) ， 有 买卖 价差 小 《交易 成 本 低 ) 。 














BOW 国 俩 期货 


我 们 前 面 介绍 了 各 大 类 资产 经 常 使 用 的 投资 工具 。 其 中 ， 期 贷 由 于 
具有 演 动 性 好 、 可 以 使 用 保证 金 交 易 等 特点 ， 古 风险 平价 全 略 管 理 人 经 
常 使 用 的 工具 。 在 本 节 中 ， 我 们 以 国债 期 货 为 例 介绍 期 货 的 特点 








表 3-14 ETF 示 例 























ETF A ETFB 
跟踪 标的 摩根 大 通 新 兴 市 德意志 银行 新 兴 市 场 债券 流通 平 
场 债券 核心 指数 ”| 衡 指数 
跟踪 误差 5.00% 5.60% 
基金 规模 120 亿美 元 51 亿美 元 
日 均 交 易 量 (20 日 ) | 180 万 美元 120 万 美元 
管理 费用 0.40% 0.50% 
最 新 价 115:74 美元 29.43 美元 
SEE 0.02 RI 0.06 美元 








简单 地 说 ， 期 货 就 是 未 来 的 买卖 合同 。 在 某 交 易 所 购买 一 份 国债 期 
货 合约 ， 意 味 着 购买 者 承诺 在 约定 的 日 期 以 约定 的 价格 购买 约定 数量 的 
标的 国债 ， 相 反 ， 走 出 一 份 国债 期 货 合约 ， 意 味 着 卖 出 者 承诺 在 约定 的 
日 期 以 约定 的 价格 卖 出 约定 数量 的 标的 国债 。 不 难看 出 ， 一 份 标准 化 的 
国债 期 货 合约 有 如 下 要 素 : 合约 标的 、 交 易 单 位 (trading unit) 、 交 易 
方向 、 区 易 价 格 、 交 易 场所 、 交 易 时 间 、 区 割 时 间 、 交 割 方 式 、 保 证 


金 。 





一 、 合 约 标的 与 交易 单位 


国债 期 货 中 约定 的 标的 通常 是 满足 一 定期 限 的 国债 ， 如 美国 10 年 期 
国债 期 货 的 标的 是 期 限 在 6.5 年 以 上 、10 年 以 下 的 美国 国债 。 满 足 交 市 
条 件 的 国债 往往 不 止 一 种 ， 这 些 债 券 的 县 票 率 (coupon rate) 和 期 限 也 
不 尽 相 同 。 为 了 让 这 些 债券 有 可 比 性 ， 需 要 通过 转换 系数 〈conversion 
factor) 把 它们 转换 成 名 义 悬 票 率 相同 《美国 10 年 期 国债 期 货 使 用 的 名 
义 息 票 率 为 6%) 的 虚拟 标准 债券 。 


例如 ， 有 一 只 剩余 期 限 为 10 年 、 年 息 票 率 为 3%、 每 半年 支付 一 次 
利息 的 美国 国债 。 为 了 使 这 只 国债 转换 为 息 票 率 为 6% 的 标准 债券 ， 其 
价格 需 为 77.68 美 元 ， 从 而 这 只 国债 的 转换 系数 为 0.7768 (价格 /100) 。 


其 他 的 国债 期 货 也 有 转换 系数 和 名 义 息 票 率 的 设 定 。 需 要 指出 的 
是 ， 有 些 国 债 期 货 的 名 义 上 姑 票 率 并 不 是 维持 不 变 的 ， 比 如 英国 10 年 期 国 
责 期 货 的 名 义 息 票 率 在 2004 年 由 7% 调 整 到 6%， 在 2011 年 由 6% 调 整 到 
4%。 








交易 单位 是 指 合约 的 面值 ， 如 美国 10 年 期 国债 期 货 的 交易 单位 为 10 
万 美元 。 


我 们 以 流动 性 最 好 的 发 达 国 家 10 年 期 国债 期 货 合 约 为 例 ， 考 察 其 合 
约 标 的 与 交易 单位 ， 如 表 3-15 所 示 。 


表 3-15 国债 期 贷 合 约 标的 与 交易 单位 




















10 年 期 | 彭 博 uh 
美国 7% 期 限 在 6.5 年 以 上 、10 年 以 下 的 10 万 美元 面值 的 美国 国 
| 债 ， 名 义 息 票 率 为 6% 
英国 m 期 限 在 8.75 年 以 上 、13 年 以 下 的 10 万 英镑 面值 的 英国 
国债 ， 名 义 息 票 率 为 4% 
德国 Rx | 期 限 在 8.5 年 以 上 、10.5 年 以 下 的 10 万 欧元 面值 的 德国 
国债 ， 名 义 息 票 率 为 6% 
加 拿 大 CN 期 限 在 8 年 以 上 、10.5 年 以 下 的 10 万 加 元 面值 的 加 拿 大 
国债 ， 名 义 息 票 率 为 6% 
日 本 IB 期 限 在 7 年 以 上 、11 年 以 下 的 1 亿 日 元 面值 的 日 本 国债 ， 
| 名 义 息 票 率 为 6% 
: 澳元 和 虚拟 国债 SEES 
澳大利亚 | XM eaaa 











二 、 交 易 方 同 与 交易 价格 


国债 期 贷 的 买 入 者 ， 持 有 期 货 的 多 头头 寸 (long position) ; 国债 
期 货 的 卖 出 者 ， 持 有 期 货 的 空头 头寸 (short position) 。 


交易 价格 通常 是 合约 标的 (虚拟 标准 债券 ) 的 价值 除 以 某 个 系数 。 
美国 国债 期 货 报 价 的 小 数 部 分 以 32 为 基础 计算 ， 如 一 张 报 价 为 132-11 
的 合约 表示 价格 为 132.34 (=132+11/32) 美元 ， 期 货 合 约 的 乘 数 为 
1000， 该 合约 的 总 价值 为 132340 (=132.34x1000) 美元 。 其 他 多 数 国债 
期 货 的 报价 的 小 数 部 分 都 是 普通 的 两 位 小 数 。 


澳大利亚 国债 期 货 的 报价 方式 较为 特殊 。 澳 大 利 亚 10 年 期 合约 的 标 
的 为 面值 10 万 澳元 、 年 息 票 率 为 6%6、 每 半年 付 息 一 次 、 期 限 为 10 年 的 
虚拟 国债 。 该 合约 的 报价 以 虚拟 国债 的 收益 率 为 基础 ， 有 具体 为 〈1- 收 益 





率 ) x100。 若 合约 的 报价 为 96.7 澳 元 ， 意 味 着 虚拟 国债 的 年 收益 率 为 
3.3% (=1-96.7/100) 。 该 合约 的 实际 价值 可 以 根据 以 下 公式 计算 : 


100c(1- v”) 


l 





P=1 000x +100v” 


其 中 ,i 二 收益 率 /2，v=1/ (+i) ，c= 息 票 率 /2。 依 然 假 设 合约 的 报 
价 为 96.7 澳 元 ， 则 根据 上 面 的 公式 可 以 计算 出 合约 价值 约 为 1222838.54 澳 
pi 





三 、 交 易 场所 


国债 期 货 通常 都 是 在 交易 所 公开 上 市 交易 ， 例 如 美国 国债 期 贷 是 在 
芝加哥 期 货 交 易 所 (Chicago Board of Trade， 简 称 CBOT) 交易 ， 英 国 
债 期 货 在 伦敦 国际 金融 期 货 期 权 交 易 所 (London International 
Financial Futures and Options Exchange， 简 称 LIFFE〉 人 交易。 这 就 意味 着 
国债 期 贷 的 投资 者 们 的 交易 对 手 就 是 各 大 交易 所 (清算 所 ，。 国 债 期 货 
交易 通过 交易 所 集中 清算 以 及 交易 保证 金 制度 把 交易 对 手 的 违约 风险 降 
至 最 低 。 男 一 种 债券 衍生 品 债券 远 期 (forward) ， 在 很 多 方面 都 与 债券 
期 货 相 似 。 但 是 ， 债 券 远 期 的 合约 是 非 标准 化 合约 ， 并 且 是 场 外 交易 市 
场 〈over-the-counter， 人 简称 OTC) 交易 ， 因 而 需要 承担 一 定 的 交易 对 手 
风险 。 主 要 的 国债 期 货 交 易 场 所 如 表 3-16 所 示 。 























表 3-16 国债 期 货 交 易 场 所 























国债 期 货 交易 所 
美国 国债 期 货 芝加哥 期 货 交 易 所 (CBOT ) 
英国 国债 期 货 伦敦 国际 金融 期 货 期 权 交易 所 ( LIFFE ) 
德国 国债 期 货 欧洲 期 货 交 易 所 (EUREX ) 
加 拿 大 国债 期 货 蒙特 利 尔 交易 所 (MSE ) 
日 本 国债 期 货 东京 股票 交易 所 (TSE ) 
澳大利亚 国债 期 货 悉尼 期 货 交 易 所 ( SFE-ASX ) 


四、 交易 时 间 


因为 每 个 交易 所 所 在 的 时 区 不 同 ， 全 球 国债 期 货 也 是 在 各 个 时 间 段 
交易 。 因 为 交易 电子 化 的 发 展 ， 有 的 交易 所 除了 传统 的 场 内 交易 时 段 
(pit trading hours) 之 外 ， 还 加 入 了 电子 盘 交 易 时 段 (electronic trading 
hours) 。 表 3-17 是 各 大 国债 期 货 的 交易 时 段 〈 交 易 所 当地 时 间 ) 。 











如 朵 组 合 里 有 多 个 国家 的 国 俩 期货， 由 于 国债 期 贷 的 交易 跨越 多 个 
时 区 ， 那 么 最 好 使 用 2 个 工作 日 来 衡量 组 合 的 损益 ， 这 样 可 以 充分 反应 
各 个 国家 的 国债 期 货 表现 。 


表 3-17 国债 期 贷 交 易 时 段 


国债 期 货 交易 时 段 ( 交易 所 当地 时 间 ) 


化 电子 盘 17:00 — 16:00 

















SREDA 场 内 07:20 — 14:00 
英国 国债 期 贷 08:00 一 18:00 
德国 国债 期 贷 08:00 一 22:00 
加 拿 大 国债 期 贷 06:00 一 16:30 

电子 盘 15:30 —23:30 
日 本 国债 期 贷 场 内 08:45 一 11:02 


场 内 12:30 一 15:02 





电子 盘 17:12 — 07:00 


> 亚 国债 期 货 
澳大利亚 国 贷 期 贷 (10 年 期 )| 场 内 08:32 一 16.30 





对 于 多 数 国 债 期 货 的 投资 者 来 说 ， 他 们 都 不 会 进入 合约 的 交割 环节 
(之 后 我 们 会 介绍 交割 的 细节 ) ， 通 常 在 合约 到 期 前 就 使 用 反 向 交易 的 
方式 平 仓 ， 或 者 对 将 到 期 的 合约 进行 深 动 操作 从 而 持 有 下 一 期 合约 。 以 
2017 年 12 月 交割 的 美国 10 年 期 国债 期 货 〈 形 博 代 码 : TYZ7) Avil, % 
合约 的 未 平 仓 合约 峰值 约 为 300 万 张 ， 而 被 交割 的 合约 只 有 2.6 万 张 ， 也 
就 是 说 只 有 不 到 19% 的 峰值 合约 被 交割 。 


为 了 避免 进入 交割 环节 ， 投 资 者 需要 特别 注意 两 个 日 期 : 第 一 个 通 
知 日 (first notice day) 和 最 后 交易 日 Cast trading day) 。 投 资 者 必须 在 
这 两 个 日 期 前 进行 平 仓 或 滚动 ， 人 否则 就 可 能 进入 期 货 的 交割 环节 。 





另外 ， 需 要 特别 注意 的 是 ， 国 债 期 货 在 最 后 交易 日 的 交易 时 段 与 平 
时 不 一 样 ， 通 常会 更 短 ， 如 表 3-18 所 示 。 


表 3-18 国债 期 货 最 后 交易 时 段 

















国债 期 货 最 后 交易 日 的 交易 时 段 ( 当地 时 间 ) 
美国 国债 期 货 07:20 一 12:01 
英国 国债 期 贷 08:00 一 11:00 
德国 国债 期 贷 08:00 一 12:30 
加 拿 大 国债 期 贷 06:00 一 13:00 
澳大利亚 国债 期 货 08:32 一 12:00 








五 、 交 割 时 间 与 交割 方式 


国债 期 货 合 约 上 会 约定 交割 的 月 份 ， 通 第 交 人 割 月 份 为 每 个 季度 的 最 
后 1 个 月 ， 即 每 年 的 3 月 、6 月 、9 月 、12 月 。 以 美国 10 年 期 国债 2013 年 6 
ABA GERE: TYM3) 为 例 ， 该 合约 会 在 2013 年 6 月 交割 ， 交 人 制 
日 可 以 是 6 月 的 任何 一 个 工作 日 。 

















多 数 国债 期 货 都 采用 实物 交割 的 方式 ， 即 多 头 付 现金 、 空 头 出 现 
券 。 具 体 的 交割 流程 较为 复杂 ， 我 们 以 芝加哥 期 货 交 易 所 交易 的 美国 10 
年 期 国债 期 货 为 例 ， 交 割 流 程 共 需 要 3 天 。 


第 一 天 称 为 “仓位 日 ”(position day) ， 最 早 的 仓位 日 是 期 货 合 约 交 
制 月份 的 第 一 个 工作 日 前 的 两 天 ; 第 二 天 称 为 “通知 日 ”(notice day) ， 
在 通知 日 ， 交 易 所 从 众多 的 未 平 仓 的 多 头 之 中 选择 买方 ， 一 旦 选 定 买 
方 ， 卖 方 就 会 对 某 特定 的 交割 俩 券 开 出 发 票 〈invoice) ， 买 方 则 准备 文 
付款 项 ; 第 三 天 称 为 “ 交 制 日 ”〈delivery day) ， 即 实际 交割 和 付款 日 。 








在 通知 日 ， 空 头 决 定 交 割 所 用 的 债券 ， 确 定 后 根据 转换 系数 计算 发 


票 价 格 Cinvoice price) ， 即 : 


发 票 价格 = 期 货 结 算 价 格 X 转 换 系 数 X1000+ 应 计 利 息 


在 之 前 的 介绍 中 我 们 知道 ， 满 足 交 割 条 件 的 债券 可 以 有 很 多 ， 由 于 
恩 票 率 和 到 期 日 不 同 ， 它 们 之 间 的 区 别 也 是 很 大 的 ， 存在 相对 便宜 和 号 
贯 的 交割 债券 。 衬 方 可 以 选择 最 便宜 的 债券 进行 交割 ， 该 债券 通常 称 为 
最 便宜 可 交割 债券 (cheapestrto-deliver bond， 简 称 CTD ) 。 对 于 每 个 可 
供 交 人 割 的 债券 来 说 ， 其 成 本 为 : 


购买 债券 的 成 本 = 债券 的 报价 + 应 计 利息 

















最 低 交 割 成 本 债券 束 是 “购买 债券 的 成 本 -发 票 价格 ?最 小 的 债券 。 
逐个 计算 每 个 可 用 来 交割 的 债券 ， 通 过 比较 就 可 以 找 出 交割 成 本 最 便宜 
的 债券 。 图 3-7 是 在 彭 博 资讯 公司 系统 中 查询 的 美国 10 年 期 国债 在 2018 
3H EA HERE: TYH8) 的 最 便宜 可 交割 债券 。 


TYH8 |122-06+ - 02+ ais 122-06+ /122-07 ic 1579x 1461 Prev 122-09 

At 0:32 Vol 146308 Op 122-09 Hi 122-09 Lo 122-01+ OpenInt 3389221 
TYH8 Comdty 17) Export to Exce] 99 Settings 
US 10YR NOTE (CBT)Mar18 Price 22-07 Trade 





Implied Repo PTEE reasing 


Implied 
aeaa — 


Adjust Value 

1) T24 11/15/24 
2) T24 10/31/24 
3) T2% 11/30/24 
4 T2% 09/30/24 
5) T24 12/31/24 
6) T 2 02/15/25 

1) T2% 05/15/25 
8) T 2 08/15/25 

9) T24 11/15/25 
10) T 1% 02/15/26 
11) T 1% 05/15/26 
12) T1% 08/15/26 
13) T 2 11/15/26 

14) T 2 4 02/15/27 
15) T 2 3 05/15/27 
16) T 2 4 08/15/27 


Australia 61 2 9777 6600 Brazil 5511 2395 9000 Europe 44 20 7330 7500 Gersany 4 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000 
Japan $1 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 U.S. 1 212 316 2000 Copyright 2018 Bloomberg Finance L.P. 
SN 566167 EST GMT-5:00 H646-1470-0 22-Jan-2016 00:33:36 


图 3-7 美国 10 年 期 国债 在 2018 年 3 月 合约 的 最 便宜 可 交割 债券 








需要 特别 指出 的 是 ， 多 数 发 达 国 家 的 国 俩 期货 也 是 采用 实物 交割 的 


方式 ， 只 有 澳大利亚 采用 现金 交割 的 方式 。 
六 、 保 证 金 


与 其 他 期 货 相 似 ， 国 债 期 货 也 采用 保证 金 交 易 制度 ， 是 一 种 杠杆 交 
易 。 保 证 金 通 常 为 合约 价值 的 一 定 比 例 ， 由 于 国债 的 波动 性 相对 较 低 ， 
所 以 国债 期 货 的 保证 金 比 例 相 对 于 股指 期 货 、 商 品 期 货 也 较 低 。 表 3-19 

是 一 些 主要 期 货 的 初始 保证 金 (initial margin) 比例 。 





表 3-19 期 贷 保证 金 


























期 货 种 类 初始 保证 金 比 例 
美国 10 年 期 国债 期 货 0.94% 
德国 10 年 期 国债 期 货 1.62% 
澳大利亚 10 年 期 国债 期 货 2.03% 
日 本 10 年 期 国债 期 货 0.30% 
英国 10 年 期 国债 期 货 1.77% 
MEK 10 年 期 国债 期 货 1.58% 
标 普 500 股指 期 货 3.69% 
石油 期 货 3.94% 





数据 来 源 : BRAS, 20174124260 KE. 


国 风 险 平 价 属 于 多 资产 投资 ， 投 资 标的 包括 全 球 股票 、 国 债 、 通 胀 
挂钩 债 nr 高 收益 债 、 大 宗 商 品 等 。 


图 公开 市 场 投资 工具 的 特点 是 : 有 可 以 计算 和 比较 的 风险 指标 ， 可 
以 每 日 交易 。 


国 衍 生 品 的 正确 使 用 可 以 形成 杠杆 投资 ， 并 作为 风险 管理 手段 。 
本 章 参考 资料 

L1] 芝加哥 期 货 交 易 所 : www.cmegroup.com. 

[2] 美国 洲际 交易 所 : ~www.theice.com. 

L3] 欧洲 期 货 交 易 所 : www.eurexchange.com. 

L4] 蒙特 利 尔 交易 所 : www.m-x.ca. 

L5] 东京 股票 交易 所 : www.tse.or.jp. 

L6] 悉尼 期 货 交 易 所 : www.asx.com.au. 

RES 

吴鹏 


吴鹏 是 中 投 公 司 多 资产 策略 组 高 级 副 经 理 ， 拥 有 多 年 风险 平价 策略 
组 合 管理 经 验 ， 此 前 就 职 于 该 公司 资产 配置 与 战略 研究 部 ， 从 事 战略 / 
战术 资产 配置 工作 。 在 加 入 中 投 公 司 前 ， 他 先后 就 职 于 晨星 资讯 和 国 投 
瑞 银 基金 ， 从 事 量化 投资 工作 。 他 毕业 于 中 国 科学 技术 大 学 ， 获 得 少年 
班 理学 学 士 学 位 和 粒子 物理 博士 学 位 。 
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ACWI 是 all country world index 的 简称 ， 即 全 球 股 票 指数 ，ETF 是 exchange traded funds 
的 简称 ， 即 交易 所 交易 基金 。 

数据 来 源 ， 绢 博 资 讯 公司 ，2017 年 11 月 数据 。 

CMX 是 指 纽 约 商 业 交 易 所 。 

Markit 是 美国 一 家 金融 信息 服务 提供 商 。 












































第 四 章 风险 平价 投资 组 合 构建 实务 


在 本 书 中 ，“ 风 险 平 价 ” 一 词 通常 是 指 该 种 投资 策略 。 然 而 ， 这 个 
词 的 本 质 其 实 描述 了 一 种 投资 组 合 构建 的 方法 论 。 这 种 投资 组 合 构建 的 
逻辑 避免 了 传统 方法 可 能 带 来 的 一 些 问 题 。 在 本 章 中 ， 我 们 将 就 投资 组 
合 构建 的 相关 实务 问题 及 处 理 方法 进行 简要 介绍 。 





第 一 市 构建 风险 平价 组 合 框 架 的 核心 逻辑 


投资 者 选择 一 个 投资 组 合 构建 的 合理 框架 ， 应 该 基于 他 们 对 投资 组 
合 中 资产 的 三 种 重要 属性 〈 风 险 , 三 、 相 关 性 和 收益 ) 的 认 知 以 及 自身 对 
这 些 认 知 的 信心 。 如 有 果 投 资 者 对 这 些 资产 的 认 知 、 重 要 属性 做 出 的 假设 
信心 不 大 ， 那 么 对 所 有 资产 进行 等 权重 配置 是 最 合理 的 。 相 反 ， 如 果 投 
资 者 对 这 些 资 产 的 核心 属性 有 高 度 的 信念 ， 那 么 他 们 应 该 使 用 均值 - 方 
兰 优 化 法 。 风 险 乎 价 是 介 于 这 两 种 极 器 情景 中 间 的 一 种 解决 方案 ， 同 时 
假定 各 种 资产 的 夏普 比率 是 相等 的 。 














如 图 4-1 押 示 ， 风 险 平 价 可 以 采取 两 种 模式 进行 应 用 ， 通 闻 取 决 于 

是 否 应 用 不 同 资产 间 的 相关 性 。 如 果 不 应 用 相关 性 假设 (或 者 在 所 有 资 
产 间 的 相关 性 相同 的 特殊 情况 下 ) ， 各 个 资产 在 投资 组 合 中 的 权重 与 该 
资产 本 身 的 风险 成 反比 。 例 如 ， 如 果 假 设 三 种 资产 的 预期 风险 分 别 为 

5% 10% 和 205% ， 则 第 一 种 资产 需要 具有 第 二 种 资产 的 两 倍 权重 和 第 
三 种 资产 的 四 倍 权重 ， 从 而 使 得 每 种 资产 都 在 最 终 的 投资 组 合 中 页 献 相 
同 的 风险 属 口 。 当 考虑 相关 性 时 ， 虽 然 最 优化 结果 中 的 权重 配 比 会 发 生 
变化 ， 但 是 最 低 波 动 率 资 产 仍然 倾 癌 于 最 高 权重 。 















兴 知 / 低 可 接受 的 可 接受 的 可 接 
| 相关 性 低 低 可 接受 的 。 可 接受 的 
假设 的 信心 ig 低 低 低 可 接受 的 

投资 组 合 构建 。 ”相同 加 权 配 轩 Cee ae Or ct 


( 不 加 入 相关 性 考量 ) ( 加 入 相关 性 考量 ) 


图 4-1 资产 类 别 认 知 与 投资 组 合 构建 


事实 证 明 ， 对 于 未 来 收益 的 低 认 知 假设 是 相当 合理 的 。 首 先 ， 均 
值 -方差 优化 法 对 输入 的 假设 值 上 共有 相当 蜗 的 敏感 度 。 如 图 4-2 所 示 ， 在 
限制 波动 率 变 化 为 +1%、 昌 普 比率 变化 为 +0.1 的 条 件 下 ， 会 导致 均值 - 方 
兰 优 化 法 最 优 分 配 结果 分 布 在 一 个 极 大 的 范围 。 在 同一 条 件 下 ， 我 们 用 
风险 平价 组 合作 为 对 照 组 进行 对 比 。 








均值 -方差 风险 平价 方法 
图 4-2 均值 -方差 优化 法 与 风险 平价 的 比较 


注 : 基础 情景 假设 股票 年 化 波动 率 为 15%， 债 券 年 化 波动 率 为 7%， 
夏普 比率 均 为 0.3。 其 他 情景 变化 限制 波动 率 变化 为 土 1%、 夏 普 比 率 变 
WA =O. 1. 


关于 预测 与 假设 ， 投 资 者 应 该 共有 做 出 足够 准确 的 预测 并 获得 最 佳 
投资 组 合 这 种 能 力 ， 始 终 保 持 谦 逊 保守 的 态度 。 众 多 针对 “专家 做 出 决 
稼 ”这 一 读 题 的 学 术 研 究 可 以 作为 我 们 参考 的 依据 。 作 为 最 知名 的 决策 
研究 者 ， 菲 利 普 . 泰 洛克 (Philip Tetlock〉 曾 经 阐述 过 一 个 著名 的 结论 : 
与 扔 飞镖 的 黑猩猩 相 比 ， 专 家 们 作为 一 个 整体 并 不 能 做 出 更 好 的 投资 决 
策 。 虽 然 谁 都 不 愿 承 认 ， 但 这 一 论述 却 有 着 详尽 的 数据 文 持 。 数 十 年 
来 ， 菲 利 普 泰 洛 殉 跟 踪 了 数 百 名 专家 做 出 的 数 以 干 计 的 决策 。 许 多 专 
家 先 预 设 了 世界 运作 的 框架 ， 再 将 发 生 的 事件 在 他 们 预 设 的 框架 中 进行 
解释 ， 而 不 是 使 用 (更 合理 的 ) 相反 的 分 析 方 法 。 我 们 每 天 都 会 在 电视 
上 看 到 这 个 现象 ， 因 为 专家 们 总 是 在 辩论 各 种 事件 的 意义 。 菲 利 善 : 泰 
洛克 的 《专家 的 政治 判断 》 中 有 一 个 很 有 意思 的 例子 ， 这 一 例子 显示 了 
所 谓 的 “乐观 主义 者 ”和 “悲观 主义 者 ”如 何 表 现 出 他 们 的 偏见 。 如 图 4-3 所 
示 , “乐观 主义 者 ”明显 高 估 了 积极 结果 的 可 能 性 ， 而 “ 翡 观 主义 者 ?对 负 
面 结 果 的 估计 也 是 如 此 。 











积极 结果 的 实际 的 出 现 概 率 负面 结果 的 实际 的 出 现 概率 
预期 出 现 概率 预期 出 现 概率 
(a) 乐观 主义 者 (b) 悲观 主义 者 


图 4-3 估计 的 准确 性 


随 着 各 项 研究 的 突破 与 应 用 ， 业 界 与 学 界 现 有 各 种 可 以 将 不 确定 性 
纳入 预测 的 技术 或 方法 ， 如 布 莱 殉 - 利 特 曼 模型 等 。 但 核心 的 问题 依然 
存在 ， 即 这 些 具备 潜在 改进 能 力 的 方法 ， 是 否 能 与 人 类 脆弱 的 判断 力 相 
匹配 ? 


第 二 节 平衡 什么 


风险 平价 的 概念 可 以 应 用 于 任何 一 组 资产 ， 既 可 以 在 单一 资产 类 别 
中 应 用 ， 也 可 以 横 跨 多 个 资产 类 别 应 用 。 提 到 风险 平价 ， 大 多 数 投资 者 
可 能 会 更 多 地 联想 到 后 者 。 


即使 均衡 配置 风险 这 一 逻辑 被 人 们 接受 ,， “平衡 什么 ”这 一 问题 依然 
存在 。 风 险 平价 集 略 的 大 多 数 管理 人 选择 根据 经 济 周期 来 平衡 风险 。 这 
需要 确定 一 个 整体 经 济 周期 的 定义 框架 ， 进 而 确定 在 菏 一 周期 阶段 中 更 





有 机 会 表现 良好 的 资产 类 别 。 如 图 4-4 所 示 ， 我 们 用 股票 、 债 券 和 大 宗 
商品 三 类 资产 做 一 个 简单 的 示意 。 





最 重要 的 是 ， 不 同 资产 类 别 在 不 同 经 鹿 环境 中 的 表现 不 同 ， 提 供 了 
源 目 基本 面 的 分 散 化 可 能 ， 这 种 方式 与 纯粹 应 用 简单 统计 结果 获得 
的 “分 散 化 >* 有 本 质 上 的 不 同 。 利 用 源 目 基 本 面 的 基本 逻辑 ， 资 产 价 格 变 
动 的 趋势 会 得 到 合理 的 经 济 解 释 。 例 如 ， 在 经 济 肥 退 周期 (实际 增长 和 
通货 膨胀 率 下 降 ) ， 名 义 政府 债 送 历来 表现 民 好 。 这 一 现象 符合 市 场 规 
律 ， 因 为 当 名 义 GDP 下 降 时 ， 名 义 债 券 的 固定 票 妃 能 够 特别 体现 其 价 
值 。 在 同样 的 经 济 周期 中 ， 股 票 可 能 会 下 跌 ， 这 是 由 于 投资 者 通常 会 将 
经 济 下 滑 所 带 来 的 企业 收益 下 降 计 入 股票 估 值 中 。 图 4-5 总 结 了 在 不 同 
的 经 济 环 境 中 会 得 到 价值 体现 的 各 类 资产 。 























资产 类 别 在 经 济 增长 周期 中 的 表现 | 在 通货 膨胀 上 升 周 期 中 的 表现 
债券 Vv y 
股票 | A | y 

R R im | A | A 


图 4-4 不 同 资产 类 别 在 不 同 经 济 周期 中 的 表现 


注 : 债券 由 巴克 菜 美国 综合 债券 指数 代表 ， 股 票 由 标 普 500 指 数 代 
表 ， 大 宗 商 品 由 标 普 高 盛 商品 指数 代表 。 过 往 业 绩 并 不 代表 将 来 表现 。 


通货 膨胀 型 增长 EAE GF 膨胀 型 增长 





与 未 能 预期 到 的 通货 膨胀 与 真实 经 济 增长 具有 
具有 高 相关 性 EWR 
.大 宗 商 品 . 发 达 市 场 股票 
.直接 地 产 投资 .新 兴 市 场 股票 
.基础 设施 私募 股权 
-通胀 挂钩 债 高 收益 /信用 

经 济 衰退 

.在 经 济 衰退 与 危机 中 


有 效 的 “冲击 缓冲 器 ” 


:长 期 国债 (对冲 的 ) 
“长 期 波动 性 策略 (如 做 
多 看 跌 期 权 策略 ) 


图 4-5 在 不 同 的 经 济 环境 中 得 到 基本 面 支 持 的 资产 类 别 


注 : 仅 为 展示 目的 ， 资 产 配置 /分 散 化 并 无 法 承诺 收益 或 去 除 损 失 
风险 。 


因此 ， 投 资 者 可 以 选择 用 增加 对 茶 种 资产 的 投资 来 体现 他 们 对 经 济 
环境 的 判断 。 图 4-5 中 ， 每 个 经 济 环 境 中 都 会 有 一 些 适 用 的 大 类 资产 ， 
但 最 终 投资 者 所 选择 的 资产 应 取决 于 投资 者 的 具体 情况 和 他 们 的 流动 性 
偏好 。 例 如 ， 私 募股 权 恰 好 适合 非 通货 膨胀 型 的 增长 环境 ， 但 只 有 无 短 
期 流动 性 要 求 的 投资 者 会 比较 倾向 这 种 另类 资产 的 投资 。 








第 三 选择 风险 平价 的 原因 


为 什么 选择 风险 平价 ? 因为 风险 平价 提供 了 一 种 防御 未 知 和 意外 的 
投资 框架 。 基 于 经 济 周期 的 分 散 化 框 染 ， 意 味 厦 投资 组 合 应 该 配置 足够 
的 权重 在 经 济 动 荡 周 期 可 能 表现 民 好 的 资产 ， 以 便 在 该 周期 中 尽量 多 地 








抵消 股票 资产 的 损失 。 此 外 ， 这 种 广义 上 的 多 元 化 方式 能 够 更 加 优化 配 
秆 策略 ， 从 而 获得 比 传 统 平衡 型 投资 组 合 〈 股 债 60/40 组 合 ) 更 佳 的 风 
险 调 整 后 收益 。 


一 、 波 动 性 风险 


从 波动 性 的 角度 来 看 ， 传 统 投 资 组 合 最 显著 的 特点 就 是 对 股票 类 投 
资 风 险 敞 口 的 过 度 集中 。 虽 然 传统 平衡 型 投资 组 合 的 波动 率 低 于 全 股票 
投资 组 合 ， 但 是 股票 市 场 的 波动 性 对 整个 组 合 的 波动 性 是 有 决定 性 影响 
的 。 例 如 ， 图 4-6 Ca) 显示 了 传统 平衡 型 投资 组 合 中 股票 风险 的 贡献 大 
约 占 90%， 主 要 有 股票 权重 较 高 以 及 股票 波动 性 高 于 债券 两 个 原因 ; 图 
4-6 (b) 则 显示 1973 一 2017 年 ， 全 球 股票 和 传统 股 债 60/40 组 合 的 滚动 一 
年 期 回报 率 的 相关 性 非常 高 。 











图 4-6 中 ， 我 们 仅 选 用 了 国 俩 指数 作为 代表 ， 但 是 有 不 少 投资 者 会 
在 实际 的 债券 投资 中 加 入 信用 债 / 公司 俩 作为 投资 标的 。 这 将 会 进一步 
加 剧 股票 风险 集中 上 度 的 问题 。 任 何 具有 信用 风险 的 债券 都 会 实质 性 地 增 
加 对 于 股票 的 风险 属 口 ， 因 为 股票 价格 下 跌 时 便 券 电 兰 通 凋 会 随 之 上 
升 。 因 此 ， 在 加 入 信用 债 的 传统 组 合 中 ， 股 票 风险 的 贡献 度 会 超过 
90% 。 
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一 MSCI 全 球 股 票 指数 ”一 - 债券 60/40 


(b) 股票 风险 引导 整个 组 合 表现 


图 4-6 传统 股 债 60/40 组 合 的 “股票 型 ”风险 回报 概况 


注 : 使 用 1973 年 3 月 31 日 一 2017 年 9 月 30 日 的 相关 数据 。 传 统 平衡 型 
股 债 60/40 组 合 由 60% 的 股票 《MSC1 全 球 股票 指数 ) 及 40% 的 债券 (巴克 
em FAD 代表 。 风险 贡献 根据 时 间 段 中 历史 相关 性 与 标准 

进行 计算 。 指 数 无 法 作为 直接 投资 载体 ， 过 往 业 绩 并 不 代表 将 来 表 





与 单一 资产 投资 的 比较 


相 比 之 下 ， 风 险 平价 策略 在 不 利于 股票 投资 的 经 济 衰退 环境 中 更 具 

有 防御 性 。 除 了 经 济 衰退 的 环境 之 外 ， 在 对 股票 和 债券 回报 产生 不 利 影 
响 的 通货 膨胀 环境 中 也 具备 安全 性 。 综 合 起 来 ， 这 两 个 特性 使 风险 平价 
组 合 在 股票 市 场 表现 不 佳 的 周期 中 的 损失 大 大 减少 。 图 4-7 比 较 了 HFR 
局 风险 平价 指数 与 传统 投资 组 合 在 历史 上 的 峰 谷 损失 数据 。 该 图 清晰 表 
明 ， 几 次 全 球 性 或 区 域 性 的 金融 危机 主导 了 整个 市 场 的 回 撤 数据 。 正 因 
为 风险 平价 组 合 强调 防御 性 ， 使 其 损失 在 数 次 危机 中 相 较 于 传统 组 合 低 
约 10 个 百分点 。 
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图 4-7 风险 平价 与 传统 投资 组 合 峰 谷 损 失 对 比 


注 : 使 用 2003 年 2 月 (HFR 风 险 平 价 指 数 起 始 日 ) 至 2017 年 9 月 的 相 


关 数 据 。 传 统 平衡 型 投资 组 合 60/40 由 60% 的 股票 (MSC1 全 球 股票 ex) 
及 40% 的 债券 〈 巴 克 莱 10 年 期 国债 Bel lwether 指 数 三 ) 代表 。 


在 熊市 中 减少 损失 ， 使 得 风险 平价 集 略 在 牛市 时 也 能 游 力 有 余 。 原 
因 在 于 ， 在 能 市 中 受到 较 大 损失 的 其 他 投资 集 略 只 能 通过 在 牛市 中 承担 
额外 的 风险 以 博取 与 风险 平价 同样 的 收益 。 实 际 上 ， 投 资 者 的 最 终 目 标 
应 该 是 创造 一 条 平滑 的 、 从 起 始 到 终点 的 财富 之 路 。 


三 、 跨 周期 的 考虑 


从 历史 角度 来 看 ， 风 险 平价 在 各 种 经 济 环 境 中 都 表现 民 好 ， 但 是 该 
打上 略 相 较 于 传统 投资 组 合 表 现 最 佳 的 一 个 经 济 环 境 应 该 是 通货 脱 胀 。 这 
古 因为 在 经 济 环 境 调整 的 短 时 间 里 ， 股 票 和 债 疤 都 没有 显示 出 很 强 的 抵 
御 通 货 脱 胀 的 能 力 。 有 些 人 认为 企业 人 鳃 利 会 随 实际 货币 价值 而 变化 ， 因 
此 得 出 股票 在 通货 膨胀 环境 下 应 该 会 体现 实际 调整 后 的 价值 。 这 个 论点 
如 果 从 长 期 来 看 是 正确 的 ， 但 是 忽略 了 短期 内 的 一 些 重要 的 现实 影响 。 
例如 ， 在 最 近 一 次 有 代表 性 的 通货 膨胀 爆发 中 ， 绝 大 多 数 国 家 的 企业 实 
际 熏 利 并 没有 变 好 。 同 时 ， 因 为 通货 膨胀 导致 的 未 来 收益 折 现 率 上 升 ， 
意味 着 股票 价值 (特别 是 相对 于 现金 的 下 降 。 























风险 平价 的 力 一 个 好 处 是 具有 灵活 性 。 正 如 将 在 下 一 市 详细 解释 的 
那样 ， 在 该 集 略 底层 资产 应 用 金融 衍生 工具 ， 使 得 投资 者 能 够 有 效 地 调 
整 朱 略 的 风险 ， 以 满足 整个 投资 组 合 的 特定 需求 。 





第 四 节 调整 风险 水 平 目标 


一 、 积 极 的 波动 性 考虑 


在 多 资产 组 合 所 包含 的 各 类 资产 中 ， 政 府 债券 具有 最 低 的 波动 性 。 
这 一 资产 又 会 在 经 济 受 压 期 间 倾 问 于 上 涨 ， 从 而 与 投资 组 合 中 其 他 资产 








的 相关 性 较 低 ， 甚 至 呈 负 相关 关系 。 自 然而 然 地 ， 政 府 债券 会 获得 比 其 
他 资产 类 别 更 大 的 配置 比重 。 这 一 低 波动 率 、 低 相关 性 (相对 于 股票 ) 
的 可 观 资产 配置 ， 会 产生 较 高 夏普 比率 〈 较 高 的 夏普 比率 是 分 散 化 度 较 
高 的 自然 结果 ) 、 低 波动 率 的 投资 组 合 。 可 以 从 图 4-8 (a) 中 一 个 〈 极 
度 ) 简化 的 例子 中 看 到 这 一 点 。 债 券 获 得 的 权重 需 超过 三 分 之 二 ， 才 会 
产生 一 半 的 组 合 风险 〈 见 “风险 占 比 ”一 栏 ) 。 与 本 例 中 的 传统 投资 组 合 
〈《 股 债 60/40 投 资 组 合 ) 相 比 ， 风 险 平 价 组 合 预期 夏普 比率 较 高 (0.48: 
0.40) ， 股 票 风险 (50%: 97%) 和 投资 组 合 风险 (6.2%: 9.2%) 都 较 
低 。 但 是 ， 我 们 可 以 看 到 尽管 风险 平价 组 合 夏普 比率 高 出 20%， 但 是 波 
动 率 较 低 意味 着 承担 较 低 的 风险 ， 因 此 其 总 体 预期 收益 率 会 低 于 股 债 
60/40 组 合 。 


风险 平价 组 合 资产 比重 波动 率 ”相关 性 风险 占 比 夏普 比率 预期 收益 
全 球 股票 ”31% 16% 50% 0.30 4.7% 























10 年 期 国债 69% 7% | -0.2 50% 0.30 2.1% 

100% 6.2% 100% 0.48 2.9% 

AE {8860/4024 6 波动 率 股票 风险 占 比 夏普 比率 预期 收益 
9.2% 97% 0.40 3.7% 


(a) 简单 的 股票 /债券 风险 平价 组 合 : 100% 比重 


风险 平价 组 合 ”资产 比重 wh ”相关 性 风险 占 比 夏普 比率 预期 收益 








全 球 股票 51% 16% i 50% 0.30 4.7% 

10 年 期 国债 111% 7% -0.2 WY 50% 0.30 2.1% 

162% 10.0% 100% 0.48 4.8% 

AS {0260/4021 波动 率 股票 风险 占 比 夏普 比率 预期 收益 
9.2% 97% 0.40 37% 


(b) 简单 的 股票 /债券 风险 平价 组 合 : 目标 波动 率 
图 4-8 风险 目标 与 组 合 构 建 
二 、 常 见 处 理 方法 
由 于 风险 平价 全 上 略 中 使 用 的 大 部 分 资产 类 别 的 尖 寸 都 可 以 通过 衍生 
工具 来 获得 ， 所 以 投资 者 发 现 将 杠杆 应 用 于 整个 投资 组 合 可 以 直接 使 组 
合 保 持 在 特定 风险 水 平 。 风 险 平价 的 这 一 特性 是 至 关 重 要 的 ， 因 为 夏普 





比率 不 会 随 着 杠杆 比例 的 变化 而 变化 ， 因 此 将 组 合 调整 至 更 高 的 目标 风 
险 水 平 可 以 按 比 例 放大 收益 率 。 在 实际 投资 管理 中 ， 我 们 的 经 验 和 结 
文 持 夏普 比率 恒定 的 命题 。 


这 与 通 闸 依赖 现金 证 券 的 传统 投资 组 合 形成 鲜明 对 比 ， 在 传统 投资 
组 合 中 增加 杠杆 通常 需要 依靠 更 昂贵 且 脆 弱 二 的 交易 结构 。 因 此 ， 改 变 
传统 投资 组 合 风险 或 回报 的 唯一 可 行 方法 是 变动 不 同 资产 的 配 比 。 如 采 
投资 者 发 现 传 统 投资 组 合 中 的 夏普 比率 期 望 值 较 高 ， 但 他 希望 提高 波动 
率 水 平 ， 从 而 提高 预期 收益 ， 那 么 他 将 面临 两 难 的 局 面 ， 因 为 每 个 变化 
都 会 产生 连锁 反应 。 在 传统 投资 组 合 中 ， 风 险 水 平 的 变化 将 改变 预期 的 
夏普 比率 。 而 风险 平价 框架 提供 了 在 维持 预期 夏普 比率 的 同时 改变 风险 
水 平 所 需 的 灵活 性 。 图 4-8 Cb) F, n0 RE) 简化 的 例子 显示 了 
这 古 如 何 实现 的 。 图 4-8 Cb) 中 的 夏普 比率 与 图 4-8 Ca) 中 的 夏普 比率 
相同 ， 但 现在 权重 总 和 超过 100%， 风 险 水 平移 动 到 10% 的 目标 。 风 险 
平价 组 合 0.48 的 夏普 比率 导致 预期 的 超额 收益 率 为 4.8% ， 这 一 收益 率 在 
相似 的 风险 水 平 下 高 于 传统 投资 组 合 。 























第 五 在 应 用 上 的 演变 





和 大 多 数 投资 风格 一 样 ， 风 险 平价 涵盖 了 广泛 领域 中 的 不 同 应 用 。 
如 同 价值 投资 者 不 仅仅 只 是 购买 市 净 率 最 低 的 股票 一 样 ， 风 险 平 价 投资 
者 也 绝 不 只 是 简单 地 应 用 前 面 简 述 的 基本 概念 ， 他 们 以 不 同 的 方式 完善 
独 这 一 投资 框 名 。 以 下 为 一 些 主 要 的 处 理 方式 ， 不 同 的 管理 人 会 根据 目 
己 的 理解 进行 调整 。 


一 、 定 制 风 险 水 平 


我 们 在 前 文 阐述 过 ， 风 险 平 价 管理 人 经 常 通过 调整 杠杆 比例 来 达到 
特定 的 风险 目标 ， 而 这 一 灵活 度 使 得 不 同 的 投资 人 都 能 找到 适合 目 己 的 














风险 平价 产品 。 业 内 最 常见 的 风险 水 平 范围 是 8%~10%， 如 果 以 波动 率 
10% 的 投资 组 合 为 例 ， 该 投资 组 合 持 有 的 现金 会 比 交 易 所 最 低 要 求 的 衍 
生 品 抵押 品 多 几 倍 。 基 于 风险 平价 策略 的 夏普 比率 的 恒定 性 ， 管 理 者 可 
以 轻松 地 上 调 或 下 调 风 险 以 满足 客户 的 要 求 。 大 部 分 定制 化 的 策略 风险 
水 平 可 以 达到 6%~15%。 











二 、 定 义 风险 框架 


迄今 为 止 的 论述 只 是 简单 地 提 到 了 “风险 "和 “波动 性 "。 大 多 数 管理 
者 通常 是 基于 历史 回报 的 标准 差 来 定义 这 些 风险 的 。 然 而 ， 不 同 的 管理 
人 在 如 何 更 好 地 计量 、 选 用 风险 衡量 因子 方面 存在 很 大 差异 ， 这 也 是 投 
资 哲 学 的 核心 之 处 。 














三 、 确 定时 间 框 染 


当 管 理 者 选择 使 用 历史 风险 作为 未 来 风险 的 最 佳 估 计时， 他 们 需要 
确定 哪个 历史 时 间 框 架 最 能 反映 未 来 的 可 能 性 ， 这 一 选择 需要 非常 慎重 
的 权衡 。 最 近期 的 历史 表现 会 与 短期 的 未 来 表现 对 应 最 为 密切 ， 但 是 这 
RFE CEK TAK BARE. H TEIKT E E EA 
波动 性 下 降 ， 而 下 跌 的 市 场 则 相反 ， 所 以 使 用 短期 波动 紊 的 风险 平价 管 
理 人 倾 问 于 出 售 亏损 的 资产 并 买 入 表现 正佳 的 资产 ， 反 之 ， 选 择 长 期 波 
动 率 则 会 产生 均值 回归 偏差 。 无 论 选 择 长 期 或 短期 波动 京都 会 存在 一 定 
次 端 ， 这 就 需要 由 管理 人 来 进行 解释 及 抉择 。 


四 、 回 调 指 标 与 前 瞻 指 标 


如 前 文 所 述 ， 风 险 衡量 标准 通常 是 以 过 去 的 结果 作为 未 来 的 指标 ， 
这 是 一 种 风险 的 回溯 衡量 。 随 着 资产 的 上 涨 ， 其 波动 性 通 肖 会 下 降 。 这 
FRA WANA, BANDEN Ere CARE DARE TH) 被 视 为 风 
险 较 低 。 债 券 在 2011 一 2012 年 的 市 场 表现 是 这 种 现象 的 经 典 案例 ， 全 球 
债券 收益 率 创 下 新 低 ， 而 多 项 历史 波动 衡量 因 了 于 也 随 之 下 降 。 那 么 ， 历 
史 性 的 低 收 益 率 确实 是 低 风 险 吗 ? 如 果 认 为 这 个 结论 不 合理 ， 那 么 就 可 


























以 考虑 转 加 使 用 前 瞻 性 的 风险 衡量 因子 一 一 久 期 。 通 过 使 用 久 期 等 风险 
衡量 因 了 于 ， 管 理 者 可 以 在 债券 收益 率 下 降 的 市 场 中 提高 对 未 来 风险 的 正 
确 估计 。 在 股票 和 大 守 商 品 中 也 有 类 似 的 做 法 。 


五 、 如 何平 衡 风险 


如 何平 衡 风 险 ? 这 可 能 听 起 来 很 奇怪 ， 但 不 同 的 管理 者 对 此 有 不 同 
的 定义 。 例 如 ， 一 些 管理 者 倾 各 于 系统 性 地 偏好 茶 些 经 济 环 境 或 资产 类 
别 ， 这 往往 反映 了 菏 些 类 型 环境 的 历史 频率 。 从 时 间 长 度 来 看 ， 非 通货 
脱 胀 的 增长 期 历来 超过 了 伴 有 通货 膨胀 的 增长 期 ， 因 此 管理 者 可 以 选择 
在 风险 分 配 中 反映 这 一 点 。 





六 、 如 何 “ 归 类 ”风险 


如 何 “ 归 类 ”风险 ? 虽然 这 是 一 个 看 起 来 比较 偏 搁 术 的 问题 ， 但 这 是 
对 投资 组 合 有 非常 大 影响 的 一 个 关键 点 。 例 如 ， 假 设 有 四 个 资产 类 别 ， 
分 别 是 美国 股票 、 非 美国 发 达 市 场 股 票 、 新 兴 市 场 股票 和 美国 国债 。 我 
们 考虑 两 种 方案 : 一 是 三 种 股票 资产 与 国债 投资 平行 并 分 别 获取 四 分 之 
一 的 风险 北口 ， 二 是 作为 统一 的 股票 投资 获取 与 国债 投资 相同 的 二 分 之 
一 风险 配置 。 这 两 种 方案 在 股票 风险 北口 方面 会 造成 巨大 的 差异 ， 如 图 
4-9 所 示 。 

























资产 比重 风险 2 3 4 风险 占 比 
美国 股票 16% 14% 0.7 0.2 25% 
韭 美发 达 市 场 股 票 14% 16% 0.2 25% 
新 兴 市 场 股 票 11% 22% 1.2 25% 
美国 国债 59% 

bp 6.9% 100% 

) 风险 平价 配置 (不 归 类 股票 风险 ) 
相关 性 


资产 比重 风险 l 2 风险 占 比 
BR 50% 


50% 
100% 6.2% 100% 
) 风险 平价 配置 ( 归 类 股票 风险 ) 


图 4-9 不 同 的 风险 归 类 会 对 风险 分 配 产 生 影 响 





七 、 获 得 资产 类 别 敞 口 


管理 者 可 以 通过 多 种 方式 来 获得 资产 类 别 属 口 。 例 如 ， 他 们 可 以 税 
动 地 使 用 像 MSCI 这 样 涵盖 面 广 的 全 球 指 数 ， 也 可 以 采取 更 积极 的 做 
法 。 在 积极 做 法 的 范畴 内 ， 管 理 者 可 以 采取 宏观 或 微观 的 方法 。 








(一 ) 宏观 方法 





管理 者 可 以 将 市 场 权 重 灵活 分 配 ， 而 不 是 根据 指数 式 的 市 值 权重 分 
配 。 例 如 ,管理 者 可 以 根据 风险 或 估 值 选择 分 配给 重要 的 区 域 或 市 场 。 


(二 ) 微观 方法 
管理 者 可 以 通过 构建 与 指数 不 同 的 国家 《〈 地 区 ) 资产 的 组 合 ， 或 者 


通过 进行 国家 《地 区 ) 选择、 外 汇 选择 以 及 股票 选择 的 综合 投资 框 染 ， 
击败 对 应 的 全 球 指数 。 


八 、 单 一 经 济 环 境 中 的 分 散 化 


在 许多 经 济 环境 中 ， 特 别 是 在 经 济 增长 稳定 且 通 货 膨 胀 受 到 控制 的 
情况 下 ， 许 多 资产 都 能 表现 很 好 ， 因 此 管理 人 必须 选择 使 用 哪 种 资产 。 
我 们 运用 一 套 简 单 的 标准 : 风险 洲 价 、 分 散 化 和 流动 性 。 资 产 必须 具有 
长 期 正面 的 预期 风险 淤 价 ， 并 提供 合理 的 流动 性 。 局 收益 债 等 信用 投资 
在 非 通货 膨胀 的 增长 环境 下 应 该 表现 民 好 ， 但 由 于 高 收益 债 信用 价差 与 
股票 价格 高 度 相 关 ， 在 受 压 的 情况 下 会 变 得 流通 性 不 佳 ， 因 此 我 们 排除 
了 这 一 资产 类 别 。 市 场 上 有 其 他 管理 者 选择 将 其 包含 在 他 们 的 投资 范围 
内 ， 大 概 是 采用 了 不 同 的 标准 。 


九 、 外 汇 敞 口 


货币 向 口 控制 是 很 重要 的 一 件 事情 。 对 于 以 美元 为 基础 货币 的 投资 
者 来 说 ， 对 冲 外 汇 风 险 总 是 有 道理 的 ， 因 为 当 风 险 资产 比重 下 降 (从 而 
放大 非 美 国 风 险 资产 的 损失 〉 时， 美元 经 第 上 涨 。 我 们 认为 ， 最 明显 的 
需要 对 冲 外 汇 风 险 效 口 的 资产 是 政府 价 券 ， 因 为 这 样 可 以 获得 推动 收益 
率 变 化 的 日 独 风险 闸口 。 例 如 ,英国 脱 欧 公投 后 ， 瑞 国 国债 收益 京 下 
降 ， 英 镑 也 同时 下 跌 。 结 果 ， 一 个 没有 对 冲 的 投资 者 在 汇率 上 的 损失 比 
他 在 债券 上 获得 的 收益 要 多 得 多 。 


十 、 战 略 性 与 战术 性 配置 


里 然 本 书 中 的 第 五 章 将 讨论 采取 战术 性 配置 的 优点 ， 但 我 们 还 是 在 
这 里 强调 一 下 战术 性 配置 的 逻辑 。 战 术 性 配置 承认 夏普 比率 在 短期 到 中 
期 可 能 会 有 很 大 的 不 同 ， 虽 然 我 们 在 本 章 前 半 部 分 提 到 过 “从 长 期 来 看 
相关 资产 的 夏普 比率 是 相似 的 "， 但 是 这 二 者 并 不 矛盾 。 具 体 的 一 些 细 
节 我 们 将 在 第 五 章 展 开 详 细 讨论 。 





























BRIN 不 认同 风险 平价 的 声音 


当然 ， 没 有 一 个 投资 策略 是 完美 的 ， 一 些 批评 的 声音 也 已 经 指出 了 
风险 平价 集 略 的 一 些 缺 陷 。 其 中 有 一 些 问 题 确实 是 管理 人 在 竭力 解决 的 
挑战 ， 而 另 一 些 问 题 则 更 多 的 是 由 评论 家 过 于 简单 化 的 概念 解读 而 引起 
的 误会 。 对 价值 投资 的 批评 再 次 提供 了 一 个 有 用 的 类 比 。 一 些 观察 人 士 
批评 价值 投资 倾向 于 试图 “ 接 住 下 落 的 刀子 ”一 一 价格 低廉 ， 但 由 于 基本 
面 恶化 可 能 会 损失 更 多 价值 的 股票 〈 如 2007 年 年 底 至 2008 年 年 初 的 贝尔 
斯 登 ) 。 事 实 上 ， 价 值 投资 者 理解 这 种 风险 ， 并 将 这 种 风险 纳入 他 们 的 
投资 考量 和 售 值 框架 中 。 


一 、 对 资产 价格 的 考虑 


对 风险 平价 集 略 最 普遍 的 担忧 是 其 本 喘 对 资产 价格 变化 的 不 敏感 
性 。 正 如 我 们 在 前 文 所 述 ， 如 果 管 理 者 只 使 用 历史 波动 性 (尤其 是 近期 
波动 性 ) ， 那 么 该 集 略 往往 会 呈现 趋势 跟随 行为 。 随 着 资产 价格 上 涨 ， 
波动 性 往往 下 降 ， 反 之 亦 然 。 因 此 ， 该 策略 总 体 上 会 增加 近期 上 涨 资产 
的 风险 改口 《价格 上 涨 ， 波 动 性 预期 下 降 ， 需 要 更 多 的 该 类 资产 才能 1 
到 目标 风险 向 口 ) ， 并 降低 那些 已 经 下 跌 资 产 的 风险 敞 口 。 











这 种 批评 是 否 有 道理 呢 ? 这 取决 于 风险 平价 投资 人 /管理 人 如 何 去 
定义 风险 。 痛 先 ， 采 用 前 脆性 风险 衡量 指标 的 管理 者 可 以 最 大 程度 地 解 
决 这 一 问题 。 例 如 ， 我 们 之 前 曾经 描述 过 茶 些 管理 者 如 何 使 用 和 久 期 等 指 
标 来 衡量 债券 风险 。 这 在 本 质 上 是 价格 敏感 的 : 首先 ， 随 着 收益 率 的 下 
降 〈 价 格 上 涨 ) ， 久 期 的 上 升 会 导致 风险 估计 值 上 升 ， 因 此 债券 的 目标 
权重 会 降低 其次， 在 仅 使 用 回溯 性 质 的 波动 率 衡量 指标 的 管理 者 中 ， 
选用 较 长 回溯 期 的 管理 人 具有 较 低 的 趋势 跟随 性 。 例 如 ， 最 近 波 动 京 的 
变化 对 基于 过 去 数 十 年 的 风险 估计 结果 的 影响 ， 远 低 于 仅 基 于 最 近 几 个 
月 的 风险 估计 结果 。 因 此 ， 系 些 风 险 平价 策略 可 能 会 对 资产 价格 变动 不 
敏感 ， 但 不 是 所 有 的 风险 平价 策略 都 对 资产 价格 变动 不 敏感 。 


二 、 债 券 的 配 比 





























另 一 个 频繁 的 批评 来 自 风 险 平 价 策略 对 债券 的 配 比 过 重 。 正 如 前 文 
所 述 ， 这 是 由 于 债券 通常 比 其 他 资产 类 别 ( 如 股票 和 大 宗 了 商品 ) 具有 较 
低 的 波动 性 ， 因 此 债券 需要 比 其 他 资产 类 别 拥有 更 大 的 权重 以 获得 同等 
的 风险 敞 口 。 另 外 ， 事 实 上 无 枉 杆 的 风险 平价 策略 的 波动 性 相对 过 低 ， 
大 多 数 投资 者 更 喜欢 增加 整个 策略 的 杠杆 率 ， 因 而 导致 债券 的 总 权重 增 
加 。 











债券 部 分 的 高 配置 《特别 是 对 于 那些 在 名 义 政 府 债券 之 外 且 将 通胀 
挂钩 俩 或 公司 债券 加 入 风险 平价 策略 的 管理 人 ) 使 得 一 些 观察 家 质疑 风 
险 平价 投资 组 合 是 否 会 像 俐 券 基 金 一 样 表现 。 我 们 可 以 通过 HFR 风 险 平 
价 指数 与 股票 、 长 期 政府 债券 和 大 宗 商 品 的 相关 性 来 评估 这 一 说 法 的 有 
效 性 。 如 图 4-10 所 示 ， 风 险 平价 策略 和 债券 的 相关 性 与 其 他 资产 类 别 比 
较 起 来 并 不 突出 。 


一 些 批评 者 只 是 脐 想 了 他 们 自己 的 风险 平价 策略 ， 并 且 〈 并 不 奇怪 
地 ) 发 出 了 与 图 4-10 中 事实 表现 完全 不 符 的 批评 。 但 是 ， 这 只 能 说 明 他 
们 选用 了 错误 的 数据 ， 从 而 得 到 了 错误 的 答案 。 我 们 相信 ， 在 这 样 的 分 
析 中 ， 使 用 真实 的 回报 是 至 关 重 要 的 。 




















巴克 莱 10 年 期 国债 
Bellwether 指 数 


彭 博大 宗 商 品 指数 


MSCI 全 球 股票 指数 


0.00 0.20 0.40 0.60 0.80 1.00 
HFR 风险 平价 指数 与 其 他 主要 指数 的 相关 性 
图 4-10 风险 平价 策略 与 不 同 资产 的 相关 性 〈2003 年 2 月 一 2017 年 9 月 ) 


国 风 险 平 价 旨 在 平衡 多 个 不 同 经 济 周期 中 的 资产 敞 口 和 特质 ， 为 投 
资 人 和 管理 人 提供 一 种 独特 的 多 资产 投资 组 合 构建 方案 。 


围 风险 平价 这 种 投资 组 合 的 分 散 化 程度 较 高 ， 所 以 其 夏普 比率 也 高 
于 传统 的 股 债 组 合 。 风 险 平 价 的 特性 使 其 在 股票 能 市 中 表现 出 色 ， 但 会 
在 股票 超级 牛市 中 落后 于 市 场 。 


国 许 多 细节 的 调整 可 以 解决 风险 平价 策略 本 身 的 潜在 问题 ， 有 有 赖 于 
不 同 的 管理 人 以 不 同 的 方法 去 执行 这 一 策略 。 
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在 本 章 中 ， 我 们 将 交替 使 用 “风险 ”和 “波动 性 ”这 两 个 术语 来 表示 收益 率 的 外 
。 风 险 当然 是 比 这 一 定义 更 广泛 的 概念 ， 但 是 这 一 简化 符合 行业 惯例 。 














HFR 为 美国 对 冲 基 金 研 究 公司 (Hedge Fund Research) 。 





巴 殉 莱 10 年 期 国债 Bellwether 指 数 的 成 分 债 
这 种 脆弱 性 源 于 出 借 人 在 茶 些 特定 情况 下 














通常 是 新 近 发 行 的 10 年 期 债券 。 








具有 收回 贷款 的 权利 。 
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第 五 章 战术 资产 配置 


战术 资产 配置 (tactical asset allocation， 简 称 TAA) 是 一 种 动 
态 的 投资 策略 ， 形 式 为 定期 调整 投资 组 合 对 各 种 资产 的 风险 敞 口 。 战 术 
资产 配置 的 目标 主要 是 获得 相 较 战 略 资产 配置 或 被 动 组 合 更 高 的 风险 调 
整 后 收益 及 绝对 收益 。 在 实践 中 ， 实 施 战术 资产 配置 策略 的 方法 有 很 多 
种 。 由 于 我 们 在 前 面 的 章节 里 主要 阐述 了 如 何 设计 和 实施 风险 平价 策 
略 ， 所 以 我 们 在 本 章 中 关于 战术 资产 配置 的 讨论 将 会 偏重 于 与 风险 平价 
策略 相关 的 应 用 。 


风险 平价 组 合 被 一 些 人 形容 为 “全 天 候 ” 生 上 略 ， 在 各 种 市 场 环 境 中 都 
能 获得 不 错 的 表现 。 那 么 ， 在 这 样 一 个 理想 的 情况 下 ， 为 什么 我 们 还 需 
要 介绍 战术 资产 配置 的 概念 呢 ? 简 而 言 之 ， 因 为 基本 的 风险 平价 组 合 在 
一 些 时 点 可 能 不 是 应 对 当期 市 场 环 境 的 最 好 方案 。 我 们 之 前 提 到 过 风险 
平价 策略 的 一 个 基本 前 提 : 从 长 期 来 看 ， 主 要 资产 类 别 的 夏普 比率 大 致 
相等 。 但 是 ， 如 图 5-1 所 示 ， 夏 普 比 率 在 短期 或 中 期 内 可 能 会 发 生 很 大 
的 变化 。 更 重要 的 是 ， 不 同 资产 类 别 的 夏普 比率 变化 可 能 完全 不 同步 ， 
一 些 资 产 类 别 的 夏普 比率 在 变 高 的 同时 男 一 些 资产 类 别 的 夏普 比率 在 变 
低 。 因 此 ， 夏 普 比 率 的 这 一 异步 变化 为 改善 基本 风险 平价 组 合 的 回报 特 
征 提 供 了 机 会 。 
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图 5-1 非 长 期 夏普 比率 变化 的 异步 性 


注 : 使 用 1973 年 1 月 一 2010 年 12 月 的 相关 数据 。 债 券 由 巴克 莱 美 国 
综合 债券 指数 代表 ， 股 票 由 标 普 500 指 数 代 表 ， 大 宗 商 品 由 标 普 高 盛 商 
品 指数 代表 。 





通过 又 加 战术 配置 集 略 来 提高 风险 平价 集 略 的 绩效 ， 需 要 仔细 考虑 
许多 重要 的 问题 。 比 如 ， 基 本 风险 平价 组 合 与 战术 资产 配置 结合 时 ， 避 
免 互动 影响 的 基本 逻辑 是 什么 ? 评估 资产 投资 价值 的 方法 是 什么 ? 评 佑 
中 应 考虑 哪些 因子 ?如 果 选 择 多 个 因子 ， 应 该 如 何 加 权 ? 而 且 ， 应 该 对 
战术 资产 配置 施加 多 少 风险 预算 ? 虽然 这 些 并 不 是 在 设计 和 实施 战术 资 
产 配置 时 必须 考虑 的 问题 ， 但 它们 无 疑 是 构建 一 个 稳固 投资 体系 的 基 
础 。 在 本 章 的 余下 部 分 ， 我 们 希望 为 这 些 基本 问题 提供 一 些 思路 。 








第 二 节 战术 资产 配置 与 战略 风险 平价 





在 大 多 数 传统 方法 中 ， 风 险 平价 组 合 部 是 建立 在 协 方差 滤 阵 的 基础 
上 。 协 方差 矩阵 可 以 表达 两 个 属性 : 方差 和 相关 性 。 正 如 我 们 已 经 提 到 
的 ， 战 术 资 产 配 置 是 对 投资 组 合 权 重 的 动态 调整 。 如 果 选 择 基于 较 短 时 
间 的 数据 生成 的 协 方差 矩阵 可 能 变 得 与 应 用 的 战术 调整 一 样 动态 化 ， 从 
而 潜在 地 额外 增加 了 某 些 战术 下 注 。 因 此 ， 用 于 生成 协 方差 矩阵 的 数据 
时 间 长 度 需 要 仔细 考虑 ， 这 是 识别 风险 平价 配置 和 战术 资产 配置 之 间 和 是 
否 存 在 相互 影响 的 关键 。 











一 般 而 言 ， 单 一 资产 的 回报 与 风险 《以 波动 率 衡 量 ) 的 动态 变化 之 
间 存 在 负 相 关 关 系 。 如 图 5-2 所 示 ， 随 着 资产 价格 的 上 涨 ， 其 风险 将 趋 
于 下 降 ， 反 之 亦 然 。 
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一 一 回报  — 


图 5-2 标 普 500 指 数 的 回报 与 风险 
注 : 使 用 1973 年 1 月 一 2017 年 10 月 的 相关 数据 。 


图 5-2 中 ， 单 一 资产 的 回报 与 风险 的 长 期 相关 性 为 -0.3《〈 其 中 一 些 阶 
段 的 相关 性 甚至 低 至 -0.99) 。 基 于 时 间 长 度 较 短 的 数据 生成 的 协 方差 矩 
阵 很 可 能 不 被 察觉 地 提高 了 风险 平价 组 合 对 价格 动量 因子 的 属 口 。 受 到 
波动 性 变化 的 影响 ， 相 对 于 价格 下 跌 的 资产 ， 价 格 上 涨 的 资产 比重 将 会 











明显 增加 。 在 我 们 看 来 ， 作 为 构建 战略 资产 配置 基础 的 协 方差 窍 阵 应 该 
古 相 当 稳 定 的 ， 它 代表 了 风险 和 相关 性 的 集中 趋势 ， 从 而 才能 最 小 化 战 
略 资产 配置 与 战术 资产 配置 登 加 的 相互 影响 。 明 确 的 战术 投注 在 整个 投 
资 组 合 构 建 过 程 中 的 优先 地 位 是 非常 重要 的 。 


第 三 市 战术 资产 配置 方法 论 





评估 某 一 资产 的 投资 价值 可 以 采用 多 种 不 同 的 方法 ， 每 种 方法 都 有 
目 己 的 一 套 假 设 。 这 里 ， 我 们 重点 讨论 定量 评估 的 方法 ， 而 不 是 定性 评 
佑 的 方法 。 我 们 不 会 提供 各 种 统计 技术 的 详尽 清单 ， 甚 至 元 长 地 分 析 它 
们 的 假设 和 优 缺 点 。 我 们 认为 ， 确 定 最 合适 的 技术 以 及 对 框架 或 原则 的 
理解 才 是 最 具有 指导 意义 的 。 


一 、 第 一 原则 : 保持 简单 


首先 ， 我 们 必须 承认 ， 没 有 任何 战术 资产 配置 能 够 做 到 100% 准 
确 。 对 于 将 数学 作为 描述 投资 纪律 “语言 ”的 量化 方法 来 说 ， 这 也 许 会 让 
人 感到 很 泪 形 。 但 是 ， 被 提炼 成 一 系列 级 数 或 分 布 函 数 的 组 合 ， 从 而 得 
到 有 限 的 或 恒定 的 答案 ， 这 总 是 很 难 与 市 场 的 变化 联系 起 来 。 但 羊 运 的 
和 是， 成 功 的 战术 资产 配置 策略 也 不 需要 完全 准确 。 因 为 衡量 是 售 成 功 的 
战术 资产 配置 宋 略 的 第 一 原则 惑 是 保持 简单 。 











Entia non sunt multiplicanda praeter necessitatem. 





EXAT RRETA, Sek”, th AREE 
哲学 家 、 神 学 家 奥 卡 姆 的 威廉 (William of Ockham) 。 他 主张 在 互相 冲 
突 的 想法 与 猜测 中 ， 应 该 选择 假设 条 件 最 少 的 那个 。 这 一 主张 将 科学 、 
哲学 从 宗教 中 剥离 出 来 ， 引 发 了 欧洲 文艺 复兴 、 宗 教 革命 和 科学 革命 。 
我 们 不 妨 在 打磨 战术 资产 配置 时 也 借用 这 种 化 繁 为 简 的 思路 。 我 们 认 
为 ， 增 加 复杂 性 并 不 一 定 会 提高 准确 性 ， 更 不 一 定 会 提高 最 终 收 益 。 








比如 ， 思 考 这 样 一 个 问题 ， 战 术 资 产 配 置 集 略 需要 比 战 略 资 产 配 
置 “ 好 ”多 少 才能 使 整体 组 合 夏 普 比 率 提 高 ?这 个 问题 的 答案 关键 在 于 ， 
战术 资产 配置 与 战略 资产 配置 之 间 的 相关 性 。 两 者 之 间 的 相关 性 越 低 ， 
所 需要 的 战术 资产 配置 策略 的 夏普 比率 也 就 越 低 。 我 们 仅仅 需要 对 战术 
资产 配置 和 战略 资产 配置 的 波动 性 和 两 者 之 间 的 相关 性 做 出 假设 ， 就 可 
以 量化 出 战术 资产 配置 策略 需要 “好 ?多 少 了 。 例 如 ， 我 们 假设 战略 资产 
配置 组 合 具有 8.00% 的 年 化 风险 标准 差 ) 和 0.80 的 夏普 比率 ， 而 战术 
资产 配置 组 合 则 有 2.00% 的 年 化 风险 和 与 战略 资产 配置 组 合 的 风险 程度 
较 低 的 相关 性 (相关 系数 为 0.20) 。 那 么 ， 我 们 可 以 计算 出 ， 战 术 资 产 
配置 组 合 收 普 比 率 只 要 高 于 0.25， 整 体 组 合 束 能 获得 比 战 略 资产 配置 组 
合 更 高 的 夏普 比率 ， 如 表 5-1 所 示 。 但 是 ， 如 有 果 战 略 资产 配置 和 战术 资 
产 配置 之 间 的 相关 性 变 遇 ， 比 如 a 到 达 0.80， 战 术 资 产 配 置 组 合 夏 普 比 率 
就 需要 高 于 0.70， 才 能 使 得 整体 组 合 获得 比 战 略 资产 配置 组 合 更 高 的 夏 
普 比 率 。 这 一 计算 需要 基于 一 个 简单 的 优化 过 程 ， 通 过 计算 两 个 资产 配 
置 组 合 的 方差 来 最 小 化 整体 组 合 和 战略 资产 配置 组 合 之 间 和 夏普 比率 的 差 


FF o 


表 5-1 战术 资产 配置 策略 需要 比 战略 资产 配置 “好 ”多 少 











MO | 超额 回报 | 风险 | 夏普 比率 | ”相关 性 组 合 
战略 配置 组 合 | 100.0% | 6.40% | 8.00% 0.80 1.00 0.20 
战术 配置 组 合 | 100.0% | 0.50% | 2.00% 0.25 0.20 1.00 
整体 组 合 6.90% | 8.63% 0.80 




















像 许多 量化 投资 者 一 样 ， 我 们 花费 了 大 量 的 时 间 来 重复 测试 各 种 量 
化 模型 。 我 们 得 出 的 结论 是 ， 最 简单 的 方法 通常 是 最 好 的 ， 尽 管 使 用 最 
简单 的 方法 回 测 的 收益 可 能 并 不 是 最 高 的 。 比 如 ， 我 们 选择 了 一 个 相当 
简单 的 多 因子 评分 模型 来 指导 我 们 的 动态 资产 配置 方案 。 我 们 评估 资产 
投资 价值 的 方法 ， 通 第 是 从 绝对 而 不 是 相对 的 角度 来 展开 的 。 简 单 来 





说 ， 对 于 风险 平价 组 合 中 的 每 一 项 资产 ， 我 们 只 会 问 在 每 月 持 有 期 内 资 
产 是 否 会 跑 启 现金 。 我 们 不 会 试图 预测 未 来 回报 变化 的 方 辐 和 幅度 ， 也 
不 会 问 一 类 资产 的 表现 是 否 会 超出 力 一 类 资产 的 表现 。 我 们 的 评分 模型 
与 传统 的 Probit 模 型 或 Logit 模 型 三 非常 相似 ， 只 是 我 们 的 模型 设 定 范围 
在 -1 和 +1 之 间 。 当 结果 接近 +1 时 ， 该 资产 将 跑 启 现金 的 确定 性 更 遇 ， 因 
而 我 们 会 超 配 ;， 相反 ， 当 结果 接近 -1 时 ， 该 资产 的 表现 优 于 现金 的 确定 
性 低 ， 应 该 低 配 。 


二 、 第 二 原则 :直观 与 可 靠 


我 们 要 坚持 的 第 二 个 原则 是 ， 无 论 采 用 何 种 方法 或 技术 ， 都 必须 有 具 
备 直 观 性 和 可 靠 性 。 经 谤 学 上 的 直观 很 重要 ， 因 为 任何 资产 配置 的 过 程 
都 必须 与 对 应 资产 价格 变动 的 基本 逮 辑 一 致 。 例 如 ， 如 采 我 们 目 己 模型 
中 的 一 组 指标 暗示 经 鹿 豪 退 即将 来 临 ， 那 么 我 们 直观 地 认为 ， 我 们 的 股 
票 信号 将 接近 -1， 而 不 是 接近 +1。 

















可 靠 性 对 于 任何 量化 分 析 也 是 至 关 重 要 的 。 正 如 我 们 在 前 面 提 到 
的 ， 市 场 的 变化 无 法 用 一 个 严格 的 数学 方程 来 解释 。 我 们 必须 意识 到 市 
场 的 组 成 与 框架 会 发 生 改变 ， 而 且 经 常会 发 生 改变 。 数 字 表 达 的 核心 染 
构 ， 应 该 是 对 基本 面 的 一 种 解读 ， 不 应 该 过 于 具体 。 对 于 框 染 的 一 扣 小 
改变 就 会 导致 模拟 结果 发 生 较 大 变化 ， 这 是 过 上 度 拟 合 的 征兆 ， 同 样 也 是 
无 法 成 功 驾 驭 未 来 市 场 变 化 的 模型 和 策略 的 典型 特征 。 


三 、 多 因子 分 析 模 型 


对 方法 论 的 其 他 讨论 还 必须 包括 哪些 因子 是 适当 的 ， 以 及 在 多 因子 
的 情况 下 应 该 分 别 对 不 同 因子 配置 多 少 权 重 。 尺 管 对 资产 价格 产生 影响 
的 因子 数量 可 能 是 无 限 的 ， 但 我 们 倾 加 于 用 类 别 或 概念 来 表达 我 们 的 因 
子 。 如 图 5-3 所 示 ， 我 们 认为 估 值 、 经 济 环境 和 投资 者 行为 是 把 握 市 场 
价格 走向 的 核心 因子 类 别 。 





























估 值 这 一 类 因子 可 能 是 最 容易 描述 的 。 在 其 他 条 件 都 相同 的 情况 
下 ， 投 资 者 自然 会 倾 回 于 高 配 被 低估 的 资产 和 低 配 被 高 估 的 资产 。 当 
然 ， 资 产 内 在 价值 的 确定 并 非 易 事 ， 大 部 分 估 值 方法 都 是 对 以 适当 利率 
贴现 的 未 来 现金 流 求 和 。 但 是 ， 被 错误 估 值 的 资产 的 估 值 修正 过 程 可 能 
需要 很 多 年 的 时 间 。 这 个 估 值 回归 需要 很 长 时 间 ， 是 我 们 提倡 采用 多 因 
子 方法 的 一 个 主要 原因 。1996 年 12 月 5 日 ， 美 联储 主席 艾 伦 :格林 斯 潘 
(Alan Greenspan) 质疑 投资 者 无 法 知道 “ 非 理性 繁荣 * 何 时 会 过 上 度 推 高 
资产 价值 ， 对 当时 的 市 场 表 示 担 忧 。 在 那个 时 候 ， 罗 伯 特 : 希 勒 (Robert 
Shiller) 的 标 普 500 指 数 周期 性 调整 市 僵 率 (CAPE) 接近 27.6 倍 ， 是 自 
1929 年 股市 月 盘 以 来 的 最 高 水 平 。 之 后 ， 周 期 性 调整 市 盘 率 估 值 在 1999 
年 12 月 月 底 达 到 了 44.2 倍 的 高 点 ， 比 格林 斯 潘 发 表 这 一 著名 言论 晚 了 整 
整 3 年 。 因 此 ， 仪 仅 使 用 估 值 来 进行 战术 资产 配置 可 能 是 一 件 冒 险 的 事 
情 ， 尤 其 是 只 利用 非常 短 的 一 段 时 间 的 估 值 。 














确认 资产 定价 相对 于 基本 面 是 否 有 
吸引 力 ， 很 多 经 典 的 金融 理论 可 以 
被 应 用 


Poe 本 量 经 济 环境 对 资产 价格 的 影响 





eo 通过 行为 偏差 引起 的 短期 和 中 期 价 
格 走势 获 利 


组 合 多 重信 号 获得 综合 打分 





图 5-3 多 因子 分 析 模 型 示例 


经 济 环境 这 一 类 因子 相对 而 言 也 比较 直观 。 比 如 ， 经 济 正 处 于 显著 
放 缓 阶段， 那么 风险 资产 《如 股票 ) 将 会 面临 负 回 报 是 很 合理 的 预期 。 





与 估 值 因子 一 起 来 看 束 会 出 现 一 些 有 趣 的 现象 .如 果 宏 观 经 济 环 境 不 

变 ， 可 能 佑 值 的 修正 就 会 变 得 非常 不 可 靠 。 举 例 来 说 ， 只 要 基本 面 经 济 
持续 增长 ， 被 高 估 的 资产 更 可 能 被 持续 高 信 ， 而 不 是 下 降 全 正常 佑 值 水 
平 。 与 直觉 不 同 ， 预 计 会 被 更 加 高 估 的 过 高 估 值 资产 反而 不 应 该 被 回 

避 ， 进 而 成 为 战术 资产 配置 中 的 超 配 目标 。 因 此 ， 我 们 认为 ， 对 经 济 环 
境 的 评估 ， 对 于 确定 任何 资产 的 投资 价值 都 会 起 到 非常 重要 的 作用 。 选 
用 这 类 因子 时 最 重要 的 是 ， 应 该 尽 可 能 多 地 使 用 实时 数据 来 判断 经 济 状 
况 。 政 府 报告 中 的 GDP 数 据 通 党 有 严重 的 涡 后 性 ， 并 且 有 可 能 会 被 修 

订 。 从 投资 角度 来 看 ， 这 些 缺 点 限制 了 政府 报告 中 统计 数据 的 实用 性 。 
和 和 运 的 是 ， 如 我 们 在 图 5-4 中 所 举 的 例子 ， 有 许多 实时 的 调查 统计 络 宋 

能 够 可 靠 地 提前 反映 政府 报告 中 的 数据 。 

















最 后 一 类 因子 试图 从 行为 偏差 现象 中 获 利 。 我 们 先 提 一 下 “有 效 市 
场 ”假说 ， 美 国 芝 加 哥 大 学 布 斯 商学 院 金融 学 教授 尤 金 法 马 〈Eugene 
Fama) 通 第 被 认为 是 这 一 假说 的 蜡 祖 。 一 个 有 效 市 场 需要 严格 的 假 
设 ， 如 果 所 有 的 信息 都 会 瞬间 被 反映 到 资产 价格 中 ， 并 且 所 有 的 投资 人 
都 会 做 出 理性 的 独立 判断 ， 好 消息 或 坏 消 息 都 会 随机 出 现 ， 那 么 在 这 样 
的 有 效 市 场 中 将 不 可 能 有 人 打败 市 场 。 然 而 ， 大 量 的 文献 和 数据 表明 ， 
趋势 跟随 策略 确实 能 够 融 来 额外 收益 。 换 句 话 说 ， 市 场 参 与 者 并 不 总 是 
理性 的 ， 并 且 市 场 并 不 总 是 一 成 不 变 的 。 
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图 5-4 美国 供应 管理 协会 (ISM) 采购 经 理 指 数 (PMI) 调查 问卷 与 美国 实际 GDP 增 长 


注 : 使 用 1951 年 第 1 季度 至 2017 年 第 3 季 的 相关 数据 。 





跟随 价格 趋势 (或 叫 动量 交易 〉 是 一 个 简单 的 策略 ， 可 以 用 来 捕捉 
任何 低 效率 市 场 中 资产 价格 固有 的 行为 偏差 。 价 格 动量 通 闸 用 当前 资产 
价格 与 过 去 一 段 时 间 该 价格 的 深 动 平均 值 的 对 比 来 衡量 。 在 当前 价格 高 
于 历史 均值 时 ， 预 计 持 续 的 正 回报 将 继续 。 同 样 ， 在 当前 价格 低 于 历史 
均值 时 ， 预 计 负 面 回报 将 持续 。 但 请 注意 ， 价 格 趋势 可 能 会 随时 迅速 扭 
转 。 动 量 交 易 也 可 能 在 高 度 波 动 的 市 场 环 境 下 无 法 取得 很 好 的 回报 ， 上 所 
以 我 们 再 次 强调 战术 资产 配置 策略 应 该 考虑 多 重 因子 。 











可 能 有 的 读者 已 经 注意 到 ， 我 们 并 没有 在 讨论 因子 类 别 时 提 及 事件 
驱动 因子 。 事 件 驱 动因 子 包含 很 多 用 数据 无 法 分 析 得 出 的 信息 ， 比 如 最 
典型 的 例子 是 政治 选举 的 结果 和 目 然 灾害 的 影响 。 这 一 因子 通常 更 适合 
添加 在 定性 分 析 的 投资 框架 里 。 我 们 的 建议 是 ， 通 过 价格 趋势 分 析 来 更 
好 地 把 握 这 些 不 可 知事 件 的 结果 。 事 件 驱 动因 子 对 资产 价格 的 影响 可 能 
是 市 场 参 与 者 过 度 反 应 或 者 反应 不 足 的 结果 ， 可 以 在 不 需要 明确 预测 的 
情况 下 进行 应 对 。 我 们 的 战术 资产 配置 框架 的 本 源 是 市 场 价格 和 基本 面 























两 者 之 间 的 关系 ， 也 是 根据 历史 相关 性 或 经 验 制 定 的 严谨 投资 应 用 。 如 
末 我 们 在 实践 中 俩 离 了 本 源 ， 那 么 这 会 导致 我 们 之 前 模型 的 测试 和 开发 
都 变 得 没有 意义 ， 因 为 没有 人 知道 什么 时 候 应 该 根据 定性 的 理由 去 调整 
完整 、 稳 定 的 模型 。 





当 讨论 多 重 因 子 模型 时 ， 我 们 很 自然 地 会 想到 需要 赋予 每 个 因子 相 
应 的 权重 从 而 得 出 综合 分 数 。 当 然 ， 最 简单 的 方法 是 对 模型 中 包含 的 因 
子 使 用 相同 的 权重 。 其 他 更 加 复杂 的 方法 则 肯定 会 得 到 不 同 的 加 权 方 
法 ， 但 重要 的 是 要 意识 到 每 一 种 方法 自 映 的 局 限 性 。 例 如 ， 普 通 最 小 二 
WE (ordinary least squares， 简 称 OLS) 回归 ， 基 于 回归 模型 获得 的 权 
重组 合 将 取决 于 选取 的 时 间 长 度 ， 可 能 会 因 选 取 的 时 间 长 度 太 短 而 产生 
动量 偏差 例如， 我 们 将 三 个 因子 类 别 对 市 场 回 报 进行 回归 分 析 ， 选 用 
短期 历史 数据 ， 很 容易 直观 地 预计 : (1) 估 值 类 的 系数 (coefficient) 
应 小 于 0， 即 被 高 估 的 市 场 应 该 有 负 收 益 ， 反 之 亦 然 ;， (2) 经 济 环境 类 
和 投资 者 行为 〈 趋 势 ) 类 的 系数 应 该 大 于 0。 但 是 ， 如 果 市 场 在 初始 权 
重 确定 之 后 继续 上 涨 ， 那 么 随 着 时 间 的 推移 ， 估 值 的 系数 可 能 会 慢 慢 变 
大 ， 甚 至 可 能 变 为 正 值 ， 趋 势 类 的 系数 将 会 增加 超过 其 初始 值 。 趋 势 类 
因子 的 显著 性 几乎 会 增加 ， 同 时 估 值 因子 的 统计 显效 性 会 下 降 。 当 市 场 
持续 上 涨 到 某 一 个 程度 时 ， 估 值 因 子 的 系数 会 极 小 且 显 车 性 极 低 ， 而 趋 
势 因 子 系数 极 大 且 显 车 性 极 高 ， 往 往 在 这 个 时 候 市 场 很 可 能 会 出 现 显著 
的 下 跌 。 所 以 ， 虽 然 等 权重 法 在 回 测 中 看 起 来 总 不 是 最 理想 的 ， 但 我 们 
发 现 将 权重 始终 保持 平均 分 配 ， 可 以 避免 权重 因 受到 近期 市 场 行 为 影响 
从 而 过 度 调整 的 缺陷 。 等 权重 配置 法 也 可 以 使 信号 解释 更 容易 和 更 直 
观 ， 因 为 唯一 变量 只 是 因子 本 里。 



































第 四 市 战术 风险 预算 


到 目前 为 止 ， 我们 已 经 讨论 了 如 何 计算 任意 一 个 资产 的 战术 信号 的 
忆 体 框架 。 但是， 没有 风险 预算 框 架 ， 收 集 战术 信号 几乎 没有 价值 。 这 


里 ， 我 们 侧重 分 析 风 险 预 算 框 架 的 三 个 要 点 。 





第 一 个 要 点 是 结合 战术 信号 以 及 用 于 建立 战略 风险 平价 配置 的 协 方 
差 矩阵 ， 从 而 创建 包含 多 空仓 策略 的 投资 组 合 。 协 方差 矩阵 对 于 适当 缩 
放 不 同 的 资产 类 别 的 信号 非常 重要 。 举 例 来 说 ， 政 府 债券 的 +1 战 术 信号 
与 股票 的 +1 战 术 信号 应 该 被 区 别 对 待 。 图 5-5 中 ， 将 协 方差 矩阵 应 用 于 
战术 信号 ， 将 会 使 得 波动 性 高 的 资产 的 战术 权重 小 于 波动 性 低 的 资产 的 
战术 权重 。 


回忆 一 下 我 们 之 前 提 到 的 战术 模型 的 特点 ， 每 一 种 战术 信号 都 是 独 
芯 的 ， 并 且 信 号 是 绝对 的 而 不 是 相对 于 彼此 的 。 这 一 特性 意味 着 ， 计 算 
出 来 的 信号 可 以 同时 表明 所 有 资产 都 具备 投资 价值 或 者 都 不 具备 投资 价 
值 。 换 句 话 说， 我 们 并 不 一 定 需 要 因为 共 一 战术 信号 很 好 的 资产 《已 经 
超 配 ) 而 去 低 配 其 他 信号 同样 很 好 的 资产 。 假 设 我 们 的 战术 信号 显示 所 
有 的 资产 都 具有 投资 价值 ， 我 们 就 可 以 同时 增加 所 有 资产 的 配 比 。 最 
终 ， 战 术 信 号 和 协 方差 窍 阵 结合 的 结果 应 该 是 ， 从 长 期 来 看 ， 每 一 个 战 
术 头 二 都 能 对 整体 的 战术 回报 做 出 相同 的 贡献 。 


























第 二 个 要 点 是 战术 风险 的 总 体 水 平 。 战 术 信 号 会 随 着 时 间 的 推移 而 
变化 ， 会 导致 战术 组 合 的 风险 也 相应 地 发 生变 化 。 起 初 ， 根 据 战术 信号 
的 强 弱 去 调整 风险 似乎 是 合理 的 ， 例 如 ， 战 术 组 合 在 信号 强 时 会 比 信 和 号 
弱 时 承担 更 多 的 风险 。 然 而 ， 这 种 看 似 合理 的 方法 并 没有 考 碟 到 信号 可 
能 是 错误 的 。 例 如 ， 在 东 种 情形 下 ， 那 些 强 战术 信号 是 错误 的 ， 而 在 接 
下 来 的 情形 下 ， 那 些 相对 较 弱 的 信号 是 正确 的 。 如 宋 不 将 目标 风险 锁定 
在 恒定 的 水 平 上 ， 可 能 就 会 从 错误 的 信号 中 产生 显著 的 负 收 益 ， 而 从 正 
确 的 信号 中 获得 较 低 的 正 收 益 。 因 此 ， 在 不 同情 形 下 ， 承 担 风险 量 级 的 
差异 程度 显著 超过 了 信和 号 的 准确 程度 。 反 之 ， 将 目标 风险 锁定 在 恒定 的 
水 平 上 可 以 作为 一 种 重要 的 风险 管理 手段 ， 可 以 有 效 地 帮助 防范 在 信号 
错误 时 承担 过 高 的 风险 而 在 信号 正确 时 承担 过 低 的 风险 。 当 然 ， 确 定 目 
标 风 险 的 大 小 并 不 是 一 件 容 易 的 事情 ， 特 别 是 在 针对 风险 平价 组 合 应 用 



































战术 资产 配置 倘 略 时 。 在 理想 的 情况 下 ， 我 们 应 该 努力 承担 足够 的 风险 
来 有 效 地 提高 投资 组 合 的 回报 ， 但 又 不 要 增加 太 多 风险 以 全 于 投资 组 合 
的 总 体 风 险 与 原来 的 风险 平价 组 合 偏差 太 多 。 








复合 信号 战术 资产 配置 范围 








1.0 -= 最 看 好 
0.5 一 要 目标 策略 
0 一 和 = di 
-1.0 —> 最 不 看 好 

最 大 
fic 
和 0 
范 
El 
最 小 
Cc D Ë 
低 风 险 高 风险 


低 相关 性 资产 < > 高 相关 性 资产 


图 5-5 对 不 同 风险 及 相关 性 的 资产 设置 不 同 的 战术 资产 配置 范围 


第 三 个 要 点 是 明确 的 投资 组 合约 束 。 典 型 的 风险 平价 策略 是 纯 多 头 
投资 组 合 。 如 果 战 术 风 险 相 对 于 战略 风险 过 大 ， 最 终 的 组 合 可 能 会 出 现 
茶 些 资产 比重 低 于 0 的 情况 。 在 不 允许 负 权 重 的 情况 下 ， 必 须 相 应 地 减 
少 战术 风险 目标 或 对 负 权 重 设 置 约束 条 件 。 对 于 短期 的 战术 配置 来 说 ， 
我 们 可 以 增加 额外 的 约束 条 件 来 应 对 其 不 确定 性 。 例 如 ， 可 以 审慎 地 设 
定 任 一 资产 或 资产 类 别 对 总 投资 组 合 的 风险 贡献 比例 的 限制 。 在 给 定 风 
险 预算 充足 且 同 时 具有 针对 负 权 重 的 约束 条 件 的 情况 下 ， 如 末 在 某 一 资 
产 类 别 中 的 所 有 资产 都 获得 负面 的 战术 信号 ， 那 么 或 许可 以 将 这 种 资产 
类 别 从 组 合 中 彻 抵 吻 除 。 当 然 ， 从 投资 组 合 中 崭 除 整个 资产 类 别 是 否 是 
审慎 的 ， 这 需要 仔细 考量 ， 特 别 是 在 战术 信号 可 能 是 错误 的 情况 下 。 














国 没 有 任何 战术 信号 或 策略 能 够 一 直 正 确 。 构 建成 功 的 战术 资产 配 
置 策略 关键 在 于 认识 并 考虑 到 不 确定 性 。 


只 有 严格 的 投资 纪律 和 对 策略 本 质 的 深刻 理解 ， 才 能 最 终 得 到 市 
场 的 长 期 眷顾 。 
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Probit 模 型 是 一 种 广义 的 线性 模型 ， 服 从 了 





型 ， 也 是 目前 应 用 最 广 的 模型 。 

















最 早 的 离散 选择 模 


第 三 部 分 风险 平价 组 合 的 业绩 与 风险 





第 六 章 风险 平价 组 合 的 业绩 


业绩 是 对 投资 策略 的 最 好 检验 。 对 于 风险 平价 策略 的 优越 性 和 局 限 
性 的 认识 ， 可 以 通过 检验 实际 取得 的 组 合 收 益 得 到 加 深 。 对 于 投资 业绩 
的 分 析 与 评估 是 整个 投资 流程 中 的 重要 一 环 ， 深 刻 地 理解 风险 平价 组 合 
的 投资 业绩 对 于 进一步 完善 投资 策略 有 着 十 分 重要 的 意义 。 


第 一 节 风险 平价 组 合 的 业绩 表现 





最 早 的 风险 平价 抹 略 大 致 可 以 追溯 到 20 世 纪 90 年 代 。 进 入 21 世 纪 以 
后 ， 尤 其 是 自 2008 年 金融 危机 以 来 ， 风 险 平价 集 略 得 到 了 较为 快速 的 友 
展 。 


为 了 更 好 地 对 风险 平价 组 合 的 业绩 给 出 公正 的 评价 ， 我 们 选择 使 用 
真实 的 风险 平价 组 合 已 实现 的 业绩 作为 分 析 的 基础 。 考 虑 到 单个 风险 平 
价 管理 人 的 模型 存在 一 定 的 特异 性 ， 并 且 不 同 基金 的 目标 波动 率 也 各 不 
相同 ， 为 了 更 好 地 反映 风险 平价 的 整体 表现 ， 在 这 里 我 们 选择 使 用 HFR 
目标 波动 率 为 10% 的 风险 平价 指数 (HFR Risk Parity Index 10% Volatility 
Index) 三 作为 分 析 对 象 。 这 一 指数 实际 是 多 个 具有 相同 目标 波动 率 的 
风险 平价 管理 人 业绩 的 均值 ， 业 绩 最 早 始 于 2003 年 1 月 31 日 ， 可 以 满足 
分 析 需 求 。 














下 面 将 系统 地 回顾 风险 平价 组 合 的 历史 业绩 ， 尤 其 是 与 其 他 资产 类 
别 相 比 的 风险 调整 后 收益 。 


一 、 风 险 平 价 组 合 的 历史 收益 
(一 ) 风险 平价 组 合 的 业绩 表现 : 与 股 债 60/40 组 合 的 比较 


图 6-1 以 目标 流动 率 为 10% 的 风险 平价 组 合 为 例 ， 展 示 了 目 2003 年 1 
月 以 来 三 风险 平价 组 合 的 业绩 表现 。 
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图 6-1 目标 波动 率 为 10% 的 风险 平价 组 合 自 2003 年 1 月 以 来 的 累计 收益 率 (对 数 收益 
率 ) 


从 图 6-1 中 可 见 ， 自 2003 年 1 月 31 日 以 来 ， 目 标 波动 率 为 10% 的 风险 
平价 组 合 的 累计 收益 率 良 好 ， 基 本 一 直 处 于 +1~+2 个 6〈 标 准 差 ) 的 范围 
之 间 ， 持 续 高 于 预期 收益 率 。 预 期 收益 率 在 图 6-1 中 以 处 于 中 间 的 直线 
表示 ， 代 表 在 10% 的 风险 水 平 上 年 化 6% 的 预期 收益 率 所 带 来 的 累计 收 
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图 6-1 中 的 虚线 是 传统 的 股 债 60/40 组 合 三 在 同一 时 期 的 累计 收益 
率 。 从 图 6-1 中 可 见 ， 风 险 平 价 组 合 的 累计 收益 率 优 于 股 债 60/40 组 合 ， 
尤其 是 在 2008 年 金融 危机 期 间 ， 风 险 平价 组 合 的 回 撤 幅度 显著 小 于 股 债 
60/40 组 合 〈 见 图 6-1 中 的 方 框 〉。 











表 6-1 是 关于 股 债 风险 平价 组 合 与 股 债 60/40 组 合 的 更 细致 的 业绩 数 


据 对 比 。 


表 6-1 风险 平价 组 合 与 股 债 60/40 投 资 组 合 的 风险 收益 特征 对 比 三 三 三， 























BE La, | 股 债 60/40 投资 组 全 
年 化 收益 率 8.10% 6.12% 
年 化 波动 率 ? 8.70% 9.02% 
夏普 比率 0.75 0.50 
最 大 问 撤 ~22.43% -36.75% 
Calmar 比率 “ 0.36 0.17 
相关 系数 0.74 








从 表 6-1 中 可 见 ， 目 标 波动 率 为 10% 的 风险 平价 组 合 相 对 于 传统 的 股 
贡 60/40 组 合 而 言 ， 风 险 水 平 相当 ， 年 化 收益 更 好 ， 因 此 风险 调整 后 收 
葡 更 佳 ， 且 从 最 大 回 撤 的 角度 考 感 ， 也 优 于 股 俩 60/40 组 合 。 





(二 ) 风险 平价 组 合作 为 整体 组 合 的 一 部 分 : 以 股 债 60/40 组 合 为 
基础 


前 文 的 分 析 是 将 风险 平价 组 合作 为 一 个 单独 的 组 合 进行 的 业绩 分 析 
以 及 与 股 债 60/40 组 合 的 业绩 比较 。 对 于 一 个 大 型 投资 者 来 说 ， 风 险 平 
价 组 合 或 许 只 是 其 整体 组 合 的 一 部 分 。 在 这 种 情况 下 ， 我 们 还 应 该 了 解 
风险 平价 组 合 对 于 进行 多 策略 投资 的 总 组 合 的 业绩 意义 。 


其 于 前 文 的 计算 ， 如 果 假 定 整 个 组 合 的 基础 是 一 个 近似 于 60/40 股 
债 混合 的 多 资产 投资 组 合 ， 如 果 在 其 中 加 入 风险 平价 投资 ,那么 总 组 合 


的 风险 调整 后 收益 将 有 怎样 的 改善 ? 





图 6-2 显 示 了 随 着 风险 平价 组 合 在 总 组 合 中 的 占 比 不 断 变 化 ， 总 组 
合 的 风险 收益 变化 情况 。 可 见 ， 配 置 的 有 效 前 沿 大 约 始 于 风险 平价 占 比 
达到 55% 以 上 的 部 分 ， 在 55% 的 占 比 附近 是 使 总 组 合 波 动 率 最 低 的 占 比 
水 平 。 





随 着 风险 平价 组 合 在 整体 组 合 中 的 占 比 从 0 到 100% 不 断 提 升 ， 三 总 
组 合 的 夏普 比率 不 断 提 高 ， 当 风险 平价 组 合 占 比 为 0 时 ， 整 体 组 合 为 股 
俩 60/40 组 合 ， 夏 普 比 率 为 0.50; 当 风 险 平 价 占 比 达 到 55% 时 ， 整 体 组 合 
的 夏普 比率 可 提高 到 0.69;， 当 风险 平价 占 比 达 到 100% 时 ， 整 体 组 合 为 风 
险 平 价 组 合 ， 夏 普 比 率 为 0.75。 图 6-3 反 映 了 总 组 合 夏 普 比 率 随 风险 平价 
部 分 占 比 提升 的 优化 过 程 。 
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图 6-2 风险 平价 组 合 在 总 组 合 中 的 占 比 及 组 合 整体 的 风险 收益 变化 示意 图 
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图 6-3 总 组 合 夏普 比率 随 风险 平价 组 合 占 比 提升 的 优化 过 程 


从 结果 来 看 ， 在 传统 的 股 债 混合 型 组 合 中 加 入 风险 平价 组 合 可 以 降 
低 组 合 整体 的 波动 性 ， 从 而 提高 组 合 整体 的 收益 水 平 ， 有 助 于 提高 总 组 
合 的 风险 调整 后 收益 。 

二 、 风 险 平价 组 合 与 主要 资产 大 类 的 业绩 比较 


如 果 将 关于 风险 平价 组 合 的 业绩 比较 拓展 至 更 多 的 资产 类 别 ， 那 么 
风险 平价 组 合 相 对 于 其 他 的 资产 业绩 如 何 ? 





图 6-4 展 示 了 目 2003 年 1 月 31 日 以 来 全 球 股指 、 全 球 国债 、 大 宗 商 
品 、 全 球 通胀 挂钩 债 和 全 球 信用 债 的 累计 收益 率 走势 。 三 
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图 6-4 风险 平价 组 合 与 主要 资产 大 类 的 累计 收益 率 比较 





从 图 6-4 中 可 见 ， 风 险 平价 在 2003 年 1 月 一 2017 年 10 月 的 累计 收益 最 
高 。 在 2008 年 金融 危机 期 间 ， 虽 然 风 险 平 价 的 最 大 回 撤 大 于 债券 类 资 
产 ， 但 仍然 显 蔷 优 于 股票 和 大 宗 商 品 。 











表 6-2、 图 6-5 和 图 6-6 是 关于 风险 平价 组 合 与 这 些 资 产 的 更 细致 的 业 
绩 数据 对 比 。 


表 6-2 风险 平价 组 合 与 主要 资产 大 类 的 风险 收益 特征 对 比 | 主 / 主 / 汪 | 














风险 全 球 全 球 通胀 | 全 球 
平价 股指 挂钩 债 | Af 
年 化 收益 率 8.10% 6.92% | 3.98% | -3.46% 5.03% | 4.83% 
年 化 波动 率 | 8.70% | 14.91% | 2.86% | 23.04% 5.34% | 3.92% 
夏普 比率 0.75 0.36 0.82 
| 
最 大 回 撤 | -22.43% | -56.23% ~9.43% 
Calmar 比率 | 0.36 012 1.11 —’ 0.50 0.51 





+ 


s 
区 








年 化 收益 率 里 年 化 波动 率 。 夏普 比率 ( 右 轴 ) 


图 6-5 风险 平价 组 合 与 主要 资产 大 类 的 风险 收益 特征 对 比 
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图 6-6 风险 平价 组 合 与 主要 资产 大 类 的 最 大 回 撤 幅 度 对 比 


从 表 6-2、 图 6-5 和 图 6-6 中 可 见 ， 从 2003 年 以 来 的 较 长 周期 历史 业绩 
来 看 ， 风 险 平 价 组 合 的 年 化 收益 率 最 高 ， 风 险 水 平 适中 ， 最 大 回 撤 幅 度 
合理 。 从 风险 调整 后 收益 的 角度 来 看 ， 风 险 平价 组 合 的 业绩 十 分 具有 吸 
引力 ， 尤 其 是 显著 优 于 股票 资产 。 对 于 以 股票 投资 为 主 的 投资 人 来 说 ， 
在 投资 组 合 中 适当 加 入 风险 平价 组 合 可 以 提高 投资 组 合 整 体 的 风险 调整 
后 收益 。 

















BTE 风险 平价 组 合 的 基准 选择 


一 、 基 准 的 定义 与 分 类 


在 《牛津 英语 词典 》 中 ,，“benchmark”( 基 准 ) 的 定义 是 “A standard 
or point of reference against which things may be compared”( 对 事物 进行 
比较 的 标准 或 参考 点 ) o TE CREE) A, “基准 ”的 定义 是 “测量 时 的 起 
算 标准 ”。 在 投资 领域 中 , “基准 ? 则 可 以 具体 为 对 投资 业绩 进行 比较 的 





标准 或 参考 点 ， 是 衡量 超额 收益 的 起 算 标准 。 
投资 基准 的 主要 作用 包括 以 下 几 个 方面 ， 如 表 6-3 所 示 。 


由 于 风险 平价 组 合作 为 一 种 风险 驱动 的 投资 策略 ， 一 般 都 有 固定 的 
风险 目标 ， 而 且 风 险 平 价 组 合 的 投资 策略 和 投资 模型 并 不 是 从 基准 出 发 
并 试图 战胜 基准 ， 三 因此 对 于 风险 平价 组 合 而 言 ， 投 资 基 准 在 组 合 构 
建 、 信 息 沟通 、 业 绩 归 因 和 风险 评估 方面 的 作用 不 大 ， 这 里 我 们 将 着 重 
讨论 基准 在 业绩 评价 方面 的 作用 。 业 绩 基准 的 存在 使 得 对 投资 组 合 的 业 
绩 进行 客观 的 评价 有 了 最 基本 的 出 及 点 ， 对 投资 组 合 管理 具有 重要 意 
De 





表 6-3 投资 基准 的 主要 作用 














组 合 构建 作为 开展 投资 和 构建 组 合 的 参照 物 
信息 沟通 向 组 合 经 理 和 相关 人 员 传递 关于 投资 的 指引 信息 
Vi 
RAR | 进行 投资 业绩 归 因 分 析 ， 解 释 业绩 来 源 
( performance attribution ) 
业绩 评价 c 5 
LER 。 | 评价 投资 业绩 ， 进 行 组 合 经 理 评价 
( performance appraisal ) 
风险 评估 帮助 识别 和 评估 组 合 的 风险 敞 口 和 风险 水 平 





常见 的 业绩 基准 包括 绝对 基准 和 相对 基准 两 大 类 。 


(1) 绝对 基准 ， 是 指 以 茶 一 固定 的 绝对 收益 率 或 在 某 一 经 济 指标 
基础 上 上 浮 一 定数 值 的 形式 作为 投资 的 绝对 收益 目标 ， 如 6% 或 者 
CPI+2%。 


(2) 相对 基准 ， 或 者 称 为 机 会 成 本 考核 ， 则 更 为 贴近 投资 的 实际 
情况 ， 基 准 作为 投资 标的 的 近似 蔡 代 以 机 会 成 本 的 概念 来 评价 投资 业 
绩 。 按 照 机 会 成 本 的 分 类 ， 可 以 包括 同业 管理 人 群体 (peer universe) 
或 者 市 场 指 数 (market index) 。 


二 、 基 准 选 择 的 一 般 原则 
业内 对 于 基准 的 选择 已 有 一 套 较 为 成 熟 的 原则 ， 合 理 、 可 靠 的 基准 








应 该 满足 以 下 几 个 标准 ， 如 表 6-4 所 示 。 


表 6-4 基准 选择 的 一 般 原则 




















清晰 性 所 含 成 分 名 称 与 权重 清晰 
可 投资 性 组 合 经 理 拥有 纯 被 动 投资 于 该 基准 的 选择 ， 且 投 资 额 不 会 干 
扰 和 市场 
可 度量 性 可 以 以 合理 的 、 较 频繁 的 频 度 | 至 少 与 投资 人 自身 业绩 衡量 
— ( performance measurement ) 频 度 相符 | 计算 该 基准 的 收益 情况 
适宜 性 该 基准 应 与 投资 组 合 的 风格 或 组 合 经 理 的 专业 技能 一 致 
、 组 合 经 理 对 于 基准 的 持仓 有 足够 的 认识 ， 能 够 形成 关于 这 些 
BORER BERS | 头寸 佑 值 吸引 力 的 判断 
预先 设 定 对 于 该 基准 的 相关 计算 内 容 的 确定 应 早 于 组 合 经 理 业绩 考 核 
可 接受 对 于 投资 经 理 而 言 ， 愿 意 接 受 该 基准 作为 考核 标准 





三 、 风 险 平 价 基 准 的 特殊 性 


风险 平价 集 略 作为 一 种 多 资产 贝塔 策略 ， 与 一 般 的 股票 、 固 定 收 益 
的 积极 策略 相 比 ， 有 以 下 两 点 非常 重要 的 区 别 。 


(1) 不 是 阿尔 法 策略 ， 不 以 战胜 基准 获取 超额 收益 为 投资 目标 。 





(2) 具有 多 个 资产 类 别 ， 不 能 简单 地 以 某 种 资产 代表 整个 组 合 的 


收益 特征 。 


以 上 两 点 重要 的 区 别 决 定 了 风险 平价 策略 无 法 像 普 通 的 股票 或 固定 
收益 的 积极 策略 一 样 较为 容易 地 选择 投资 基准 。 





风险 平价 集 略 则 在 获取 市 场 提供 的 风险 洲 价 ， 属 于 中 长 期 投资 集 
略 。 按 照 业绩 评估 的 一 般 法 则 ， 考 核 的 方式 应 该 与 投资 的 思路 相 一 致 。 
因此 ， 理 想 的 风险 平价 荣 略 的 基准 应 该 能 够 反映 其 捕捉 风险 洪 价 的 投资 
理念 和 作为 中 长 期 投资 策略 的 长 期 属性 。 


由、 不 同类 型 基准 的 比较 


如 前 文 所 述 ， 管 见 的 投资 基准 可 以 分 为 绝对 基准 和 相对 基准 两 类 。 
下 面 ， 依 次 讨论 不 同类 型 的 基准 作为 风险 平价 组 合 基准 的 优 缺 点 。 


(一 ) 常见 的 基准 类 型 
1. 绝 对 基准 


在 风险 平价 组 合 的 基准 选择 方面 ， 业 内 最 为 常见 的 做 法 之 一 是 将 绝 
对 收益 目标 作为 投资 基准 。 


以 绝对 收益 目标 作为 基准 主要 有 以 下 三 种 形式 : 





(1) 基于 投资 的 资金 成 本 所 设 定 的 绝对 收益 目标 ， 通 津 该 收 荔 率 
也 是 投资 的 门槛 收益 率 〈 可 接受 的 最 低 回 报 水 平 ); 


(2) 反映 对 于 资本 市 场 长 期 收益 水 平 合理 期 望 的 绝对 收益 目标 ; 


(3) 在 某 个 经 济 指标 基础 上 上 浮 一 定数 值 ， 以 反映 目标 投资 业 
的 属性 ， 如 CPI+2%。 











使 用 绝对 收益 目标 作为 评估 手段 具有 较为 明显 的 优势 和 局 限 。 绝 对 
收益 方法 可 以 传递 非常 清晰 的 收益 水 平 目 标 ， 且 易于 计算 ， 可 以 在 投资 
前 束 做 出 明确 要 求 ， 特 别 适用 于 具有 明确 资金 成 本 的 投资 情况 。 但 是， 
绝对 收益 目标 因为 仅仅 是 一 个 数字 ， 不 具有 可 投资 性 ， 对 于 业绩 评估 的 
言 恩 量 十 分 有 限 ， 不 能 反映 市 场 的 历史 收益 及 波动 情况 。 特 别 是 在 较 短 








的 期 限 内 ， 市 场 的 流动 性 可 能 使 得 实际 业绩 与 绝对 收益 目标 相 比 有 较 大 
偶 震 。 因 此 ， 绝 对 收益 目标 并 不 适合 短期 的 业绩 评 佑 。 





在 选择 恰当 的 绝对 收益 目标 作为 评价 方式 时 ， 需 要 注意 以 下 两 个 方 
面 的 问题 : 


C1) 选择 具体 哪 种 绝对 收益 目标 ， 如 简单 的 绝对 收益 目标 还 是 CPI 
上 浮 型 绝对 收益 目标 ; 





(2) 给 出 恰当 的 具体 绝对 收益 目标 数值 或 上 浮 数 值 。 


整体 来 说 ， 绝 对 收益 目标 适用 于 长 期 业绩 评价 ， 尤 其 适用 于 缺乏 较 
为 合适 的 同业 群体 或 市 场 衡量 基准 的 情况 。 

2. 相 对 基准 (市 场 指 数 ) 

风险 平价 组 合作 为 一 种 多 资产 组 合 ， 经 常 被 拿 来 与 传统 的 股 债 混合 
型 组 合 进 行 比较 ， 因 此 ， 使 用 股 债 市 场 指数 的 混合 指数 作为 风险 平价 组 
合 的 基准 也 是 一 种 较为 币 见 的 做 法 ， 篆 见 的 选择 比如 经 典 的 股 俩 60/40 


HE. ME! 


使 用 市 场 指数 作为 业绩 基准 也 具有 较为 明显 的 优势 和 局 限 。 





与 市 场 指数 直接 比较 的 优势 主要 在 于 计算 较为 简便 ， 同 时 在 较 大 的 
程度 上 可 以 反映 市 场 的 波动 。 


但 是 ， 在 使 用 类 似 股 债 60/40 组 合 这 样 的 股 债 混合 基准 时 ， 也 有 十 
分 明显 的 局 限 性 ， 主 要 是 从 恰当 性 的 角度 来 说 。 风 险 平 价 组 合 是 以 风险 
视角 为 驱动 构建 而 成 的 均衡 性 组 合 ， 而 股 俩 60/40 组 合 的 构建 则 是 简单 
的 市 值 加 权 ， 其 出 发 点 也 并 不 是 以 均衡 为 目的 ， 构 建 的 结果 是 一 个 以 股 
票 风 险 为 主要 风险 的 组 合 。 同 时 ， 币 见 的 风险 平价 组 合 中 普 近 含有 通胀 
挂钩 俩 和 大 宗 商 品 等 具有 通货 膨胀 或 商品 因子 的 成 分 ， 而 股 俩 60/40 组 











合 中 对 于 通货 膨胀 的 敞 口 显然 大 幅 低 于 风险 平价 组 合 。 由 于 风险 平价 组 
pein et es 从 结果 来 看 ， 风 险 平 价 组 合 与 股 
债 60/40 组 合 一 般 都 有 较 大 的 跟踪 误差 。 同 时 ， 由 于 投资 理念 不 同 ， 股 
债 60/40 组 合 在 评价 短期 的 业绩 时 也 存在 局 限 。 











虽然 类 似 股 债 60/40 组 合 的 股 债 混合 型 基准 作为 风险 平价 的 业绩 基 
准 存 在 局 限 性 ， 但 是 作为 常见 的 参考 组 合 ，60/40 股 债 混合 基准 仍然 经 
常 被 用 作风 险 平 价 组 合 的 业绩 基准 ， 主 要 的 考量 是 从 投资 者 的 总 组 合 
《可 能 类 似 于 股 俩 60/40 组 合 ) 的 角度 反映 投资 于 风险 平价 组 合 的 机 会 
成 本 。 


在 具体 操作 中 ， 选 择 股 债 混合 型 市 场 基准 作为 风险 平价 组 合 的 业绩 
基准 时 ， 有 以 下 三 后 需要 着 重 思 考 : 





C1) 应 结合 投资 区 域 、 投 资 工具 等 具体 标准 ， 判 断 选择 哪些 市 场 
指数 作为 基准 较为 合理 ; 


(2) 基准 与 被 评价 的 风险 平价 组 合 的 风险 水 平 是 否 相 妆 ; 
(3) 正确 认识 风险 平价 组 合 与 公开 市 场 指 数 之 间 的 业绩 差 





3. 绝 对 基准 与 相对 基准 〈 市 场 指数 ) 的 比较 


绝对 基准 和 相对 基准 中 的 市 场 指 数 作为 目前 业界 最 常见 的 风险 平价 
组 合 业绩 基准 ， 有 着 比较 广泛 的 使 用 ， 表 6-5 是 对 于 这 两 类 基准 的 小 


结 。 











表 6-5 按照 基准 选择 的 一 般 原则 比较 绝对 基准 与 相对 基准 (市场 指数 ) "二 








清晰 性 | 可 投资 | 可 度量 | 适宜 性 | 交欢 二 预先 设 定 
绝对 基准 | V | x | v | x | x V 
相对 基准 
(市 场 指数 )| Y | Y | v | * i 




















从 表 6-5 中 可 见 ，CPI+29% 这 样 的 绝对 基准 和 60/40 股 债 混 合 这 样 的 相 
对 基准 都 满足 清晰 性 、 可 度量 和 预先 设 定 这 些 基 本 要 求 。 但 是 ， 二 者 从 
投资 风格 和 投资 策略 来 讲 ， 都 与 风险 平价 组 合 有 很 大 区 别 ， 因 此 都 不 满 
足 适 宜 性 和 反映 投资 观点 的 客观 要 求 。 





整体 来 看 ，CPI+2% 作 为 绝对 基准 ， 在 一 半 的 维度 上 都 无 法 满足 作 
为 合格 基准 的 要 求 ，60/40 股 债 混合 基准 相 比 之 下 略微 好 些 ， 但 也 只 能 
是 差强人意 。 


如 果 按 照 风险 平价 组 合作 为 中 长 期 的 多 资产 贝塔 组 合 的 属性 ， 从 更 
细致 的 维度 对 这 两 类 基准 进行 进一步 比较 ， 结 果 如 表 6-6 所 示 。 


表 6-6 绝对 基准 和 相对 基准 (市 场 指数 ) 的 进一步 比较 








市 场 容量 分 散 化 长 期 性 质 市 场 周 期 
| 可 体现 , 但 
绝对 基准 不 体现 无 需要 明确 无 
相对 基准 paz z 
ven) | 可 体 再 部 分 不 清晰 有 

















从 表 6-6 可 见 ， 虽 然 60/40 股 债 混合 基准 与 CPI+2% 在 反映 风险 平价 投 
资 理念 方面 都 存在 硬 伤 ， 但 是 从 其 他 相关 维度 的 对 比 来 看 ，60/40 股 债 
混合 基准 由 于 具备 可 投资 性 ， 较 CPI+2% 更 加 贴近 市 场 。 





(二 ) 其 他 类 型 的 基准 


通过 上 文 的 分 析 ， 可 以 及 现 绝对 基准 和 相对 基准 中 的 市 场 指数 作为 
风险 平价 组 合 的 业绩 基准 都 有 一 些 无 法 避免 的 缺陷 。 一 个 值得 思索 的 问 
题 是 ， 除 了 绝对 基准 和 相对 基准 中 的 市 场 指数 这 两 种 类 型 ， 是 否 还 有 其 
他 类 型 的 基准 可 供 选 择 ? 


1. 相 对 基准 (同业 管理 人 ) 


常见 的 传统 基准 除了 绝对 收益 目标 和 市 场 指 数 之 外 ， 还 包括 同业 管 
理 人 群体 。 使 用 同业 管理 人 数据 作为 业绩 衡量 的 标准 也 是 业内 较为 第 见 
的 做 法 之 一 。 同 业 管 理 人 群体 被 认为 是 对 于 目标 投资 最 为 近似 的 答 代 ， 
提供 的 视角 是 不 投资 给 某 个 特定 基金 管理 人 而 投资 给 同 琐 略 其 他 省 理 人 
的 机 会 成 本 。 


在 具体 操作 时 ， 一 般 有 两 种 方法 : 一 是 使 用 同业 管理 人 业绩 排序 后 
的 特定 分 位 数 数值 ， 二 是 使 用 同业 管理 人 业绩 的 平均 值 。 其 中 使 用 同业 
管理 人 业绩 排序 后 的 特定 分 位 数 数值 的 含义 是 指 ， 对 于 所 有 同业 管理 人 
使 用 某 种 业绩 指标 进行 业绩 从 高 到 低 的 排序 ， 按 照 一 定 的 标准 作为 业绩 
优秀 与 否 的 评判 ， 例 如 取 其 中 的 前 第 25% 分 位 的 管理 人 的 业绩 数值 ， 即 
第 一 象限 作为 标准 。 在 这 种 情形 下 ， 虽 然 可 以 事先 确定 同业 管理 人 群 
体 ， 但 是 实际 被 用 作 评 价 标准 的 管理 人 有 具体 是 哪 一 个 是 不 确定 的 ， 因 此 
无 法 预先 设 定 。 而 使 用 同业 管理 人 业绩 的 平均 值 则 可 以 预先 确定 参与 计 
算 的 管理 人 。 











同业 管理 人 有 具有 不 同 于 绝对 基准 和 相对 基准 中 市 场 指数 的 优势 ， 主 
要 体现 在 与 使 用 绝对 基准 或 市 场 指数 相 比 ， 同 业 数 据 与 目标 评估 对 象 匹 
配 度 更 好 ， 近 似 度 更 高 。 这 也 意味 着 ， 尤 其 对 于 较为 短期 的 业绩 评价 雷 
要 ， 使 用 同业 管理 人 可 以 弥补 绝对 基准 和 市 场 指 数 不 适 宜 进 行 较为 短期 
业绩 评价 的 缺陷 。 


当然 ， 使 用 同业 管理 人 作为 业绩 基准 也 不 是 没有 缺陷 的 。 同 业 管 理 
人 作为 基准 的 主要 问题 在 于 ， 管 理 人 一 般 不 会 拔 露 目 己 的 头寸 ， 因 此 同 
业 管理 人 作为 基准 的 透明 度 相对 于 市 场 指数 仿 低 。 同 时 ， 由 于 无 法 掌握 
管理 人 的 实际 头寸 ， 因 此 也 无 法 复制 其 投资 ， 不 存在 被 动 投 资 于 相同 头 
二 的 选项 。 此 外 ， 使 用 同业 管理 人 可 能 还 涉及 幸存 者 仿 普 〈survivorship 
bias) 的 问题 。 羊 存 者 偏差 是 指 业 绩 较 差 的 基金 管理 人 可 能 己 被 迫 头 闭 
或 退出 市 场 ， 存 续 至 今 的 管理 人 通常 是 有 长 期 民 好 表现 的 管理 人 ， 因 此 
使 用 现 有 同业 管理 人 业绩 回溯 计算 的 同业 结果 与 无 偏 的 真实 同业 结果 相 
比 ， 可 能 存在 高 佑 长 期 业绩 表现 的 情况 。 














基于 这 些 可 能 的 缺陷 ， 在 筛选 同业 管理 人 时 ， 应 当 从 多 个 维度 进行 
综合 考虑 ， 包 括 基 金 规 模 、 涉 及 的 资产 类 别 、 业 绩 历 史 长 度 等 ， 以 确保 
最 终 确定 的 同业 管理 人 群体 具有 足够 的 代表 性 。 在 这 一 过 程 中 ， 应 当做 
好 同业 管理 人 数量 与 质量 的 平衡 。 








2017 年 8 月 ，HFR 及 布 了 最 新 开发 的 风险 平价 指数 。 这 一 指数 与 
HFR 其 他 对 冲 基 金 指数 的 构建 方法 基本 类 似 ， 也 是 月 度 更 新 、 成 分 权重 
相等 、 年 度 再 平衡 ， 指 数 由 全 球 范 围 内 的 风险 平价 产品 构成 ， 其 本 质 属 
于 以 市 场 指 数 形式 呈现 的 同业 群体 数据 平均 值 ， 属 于 相对 基准 的 范畴 ， 
在 一 定 程度 上 解决 了 市 场 基准 和 同业 群体 各 自 的 缺陷 。 





HFR 风 险 平价 指数 区 别 于 常规 HFR 指 数 的 两 个 特点 是 ， 第 一 ， 为 反 
映 风 险 水 平 对 于 风险 平价 这 样 一 个 以 风险 为 驱动 的 集 略 的 业绩 影响 ， 指 
数 按照 目标 波动 率 分 为 10%、12% 和 15% 三 个 类 别 三， 第 二 ， 指 数 对 于 
基金 规模 进行 了 单独 区 分 ， 独 立 于 整体 基准 之 外 ， 还 构建 了 规模 大 于 5 
亿美 元 的 基金 所 组 成 的 风险 平价 机 构 指 数 (HFR Risk Parity Institutional 
Index) 。 








HEFR 风 险 平 价 指数 的 面世 从 另 一 个 侧面 反映 了 当前 行业 内 对 于 风险 
平价 策略 更 好 地 进行 基准 对 标 (benchmarking) 有 着 广泛 的 需求 。 


2. 因 子 模型 基准 


风险 平价 策略 通 各 也 被 认为 是 一 种 风险 因子 策略 ， 因 此 ， 可 以 使 用 
因子 模型 的 方法 构建 风险 平价 组 合 的 基准 。 因 子 模型 基准 是 一 种 不 同 于 
传统 的 绝对 基准 和 相对 基准 的 另类 基准 。 











构建 因子 基准 的 方法 概括 来 说 是 通过 检验 组 合 对 于 一 系列 因子 的 敏 
感度 。 对 于 风险 平价 组 合 而 言 ， 常 见 的 因 于 包括 经 谤 增长、 通货 膨胀 、 
利率 、 信 用 等 。 因 子 模型 的 一 般 形式 如 下 : 





R=r f+b1F1+b2F2---+bkFk+ € 





SEH, Reel Pee AeA SMAR, BUS EWC RSs rf 是 无 风 
险 利 率 ; bE FAS AM; Fy EP Arle iT, BUA AL ATP 
无 风险 利率 的 收益 ;ge 是 残 差 项 。 进 行 基准 考核 时 ， 实 际 风险 平价 组 合 
高 于 或 低 于 R 的 部 分 即 管理 人 的 超额 收益 











使 用 因子 模型 基准 有 一 些 明显 的 优势 ， 主 要 在 于 可 以 直观 地 理解 风 
险 平价 组 合 的 风险 和 收益 来 源 ， 较 为 清晰 地 反映 了 组 合 的 构成 成 分 ， 同 
时 也 传达 了 策略 的 投资 观点 。 


3. 头 寸 定 制 基准 


除 因 子 模型 基准 外 ， 另 一 种 非 传统 型 基准 是 头寸 定制 基准 。 因 子 模 

型 基准 更 多 的 是 从 风险 平价 组 合 的 投资 模型 出 发 ， 而 头寸 定制 基准 更 多 

的 是 从 风险 平价 组 合 的 实际 持仓 出 发 。 目 前 较为 成 熟 的 头寸 定制 基准 包 

括 Salient 风 险 平 价 指数 〈Salient Risk Parity Index) 和 标 普 风险 平价 指数 
(S & P Risk Parity Index) 。 











头 才 定制 基准 具有 十 分 显著 的 优势 。 与 因 于 模型 基准 类 似 ， 头 才 定 
制 基准 也 可 以 清晰 地 反映 组 合 的 构成 成 分 。 但 不 同 于 因子 模型 基准 之 处 
在 于 ， 由 于 头寸 定制 基准 使 用 固定 比例 的 头寸 ， 因 此 无 法 特别 准确 地 反 











映 特 定 风 险 平 价 管理 人 的 投资 观 后 。 
(三 ) 不 同类 型 基准 作为 风险 平价 组 合 基准 的 比较 


以 上 介绍 了 风险 平价 组 合 的 各 种 基准 类 型 。 其 中 常见 的 传统 类 型 基 
准 包括 绝对 基准 和 相对 基准 两 大 类 ， 其 中 相对 基准 可 以 进一步 分 为 市 场 
得 数 和 同业 管理 人 两 种 ， 而 在 同业 管理 人 类 别 下 ， 还 可 以 细 分 为 使 用 分 
位 数 或 使 用 平均 值 两 种 不 同 的 方法 。 除 了 这 些 传统 的 绝对 基准 和 相对 基 
准 ， 力 外 还 有 两 种 男 类 基准 可 以 适用 于 风险 平价 组 合 ， 分 别 是 因子 模型 
基准 和 头寸 定制 基准 。 





表 6-7 按 照 基准 选择 的 一 般 原则 ， 对 这 些 不 同类 型 的 基准 进行 综合 
的 比较 。 


表 6-7 按照 基准 选择 的 一 般 原则 比较 不 同类 型 的 基准 






































基准 类 型 清晰 | 可 投资 | 可 度量 | 适宜 性 | EEE | 认定 
绝对 基准 V x ag x x \/ 
相对 基准 
(市 场 指数 ) Vivii vy x a | @ 
相对 基准 

(同业 管理 人 , 分 位 数 ) | “ x Vv V V x 
相对 基准 

(同业 管理 人 , 平均 值 ) | ~ x w v Viiv 
因子 模型 基准 V V V V T 
头寸 定制 基准 |v v vliv | ET 


第 三 节 风险 平价 组 合 的 业绩 评估 





一 、 什 么 是 投资 业绩 评估 

投资 业绩 评估 是 整个 投资 流程 中 的 重要 一 环 ， 通 过 计算 、 展 示 并 解 
读 既 有 投资 的 收益 情况 ， 可 以 帮助 形成 或 校正 未 来 资产 配置 、 投 资 经 理 
选 聘 和 组 合 管理 等 决策 ， 形 成 投资 流程 完整 的 闭环 ， 如 图 6-7 所 示 。 








如 果 不 能 根据 投资 目标 定期 对 投资 业绩 进行 全 面 、 透 彻 的 分 析 和 评 
价 ， 那 么 这 样 的 投资 管理 其 实 是 不 完整 的 。 全 面 的 投资 业绩 评估 ， 绝 不 
仅仅 是 简单 地 计算 损益 和 收益 率 ， 还 包括 厘清 与 既定 业绩 目标 的 差异 ， 
并 分 析 造 成 这 些 差异 的 原因 。 








投资 业绩 评估 包括 业绩 衡量 、 业 绩 归 因 和 业绩 评价 三 个 有 机 组 成 部 
分 。 业 绩 衡量 是 指 准确 、 合 理 地 计量 投资 业绩 的 客观 结果 ， 而 业绩 归 因 
和 业绩 评价 则 是 在 此 基础 上 对 业绩 结果 的 进一步 解释 和 评估 。 业 绩 归 因 
与 业绩 评价 是 投资 业绩 评估 的 重点 。 业 绩 归 因 关 注 的 是 收益 的 来 源 ， 万 
其 是 超额 收益 的 来 源 ， 业 绩 评价 则 主要 在 于 评价 投资 能 力 ， 甄 别管 理 人 
业绩 的 取得 是 源 于 技能 还 是 运气 。 
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图 6-7 投资 流程 示意 图 
因此 ， 进 行 投资 业绩 评估 的 核心 是 要 回答 三 个 问题 : 
(1) 组 合 的 投资 业绩 是 多 少 ? 


(2) 业绩 的 主要 来 源 有 哪些 ? 





通过 对 这 三 个 问题 的 回答 ， 可 以 对 组 合 的 投资 业绩 有 一 个 较为 清晰 
和 理性 的 认识 。 无 论 是 对 于 投资 委托 人 还 是 投资 管理 人 来 说 ， 进 行 正 
确 、 客 观 的 投资 业绩 评估 都 是 十 分 必要 的 。 





在 投资 决策 中 ， 投 资 人 做 出 应 该 承担 多 少 风 险 来 获取 相应 收益 的 投 
资 决 策 ， 因 此 在 进行 投资 业绩 评 佑 时， 应 当 同 时 兼顾 风险 ， 抛 开 风 险 水 
平 谈 收益 水 平 是 无 意义 的 ， 更 不 必 说 进行 业绩 评价 。 良 好 的 业绩 评估 应 
当 给 予 恰当 的 评价 : 通过 业绩 衡量 ， 可 以 获得 承担 了 一 定 风 险 所 取得 的 
结果 的 信息 ; 进行 业绩 归 因 ， 可 以 评价 相应 的 投资 决策 是 否 行 之 有 效 ; 
开展 业绩 评价 ， 可 以 对 投资 人 的 投资 能 力 做 出 判断 。 投 资 业绩 评估 内 容 
示意 图 如 图 6-8 所 示 。 
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图 6-8 投资 业绩 评估 内 容 示 意图 
二 、 风 险 平价 组 合 的 业绩 评估 


(一 ) 业绩 衡量 


在 进行 风险 平价 组 合 的 业绩 衡量 时 ， 通 常 所 说 的 收益 率 一 般 是 指 时 
间 加 权 收 益 率 (time weighted return) 。 时 间 加 权 收 益 率 考察 单位 投资 
在 一 段 时 间 内 的 投资 表现 ， 由 多 个 子 期 间 进 行 复 利 (compound) 计 
算 ， 可 以 得 到 整个 期 间 的 收益 率 。 





除去 单纯 的 收益 率 计 算 ， 作 为 理性 的 投资 者 ， 还 应 该 认真 地 考量 风 
险 调 整 后 收益 。 对 于 风险 平价 组 合 而 言 ， 和 常见 的 风险 调整 后 收益 一 般 使 
用 夏普 比率 ， 作 为 对 承担 的 每 一 单位 风险 所 获取 的 超过 无 风险 收益 率 的 
收益 的 考量 。 在 进行 风险 调整 后 收益 的 计算 时 ， 还 需要 进行 相应 的 风险 
水 平 计算 





(=) 业绩 归 因 





业绩 归 因 的 一 般 方法 包括 绝对 归 因 和 相对 归 因 。 绝 对 归 因 是 指 对 绝 
对 收益 进行 分 解 。 相 对 归 因 古 指 对 与 基准 进行 比较 的 相对 收益 进行 分 
解 。 








进行 业绩 归 因 的 一 般 原 则 是 考核 方法 与 投资 理念 相 一 致 。 虽 然 投 资 
业绩 归 因 的 重点 是 关注 超额 收益 的 来 源 ， 也 就 是 相对 收 荔 归 因 ， 但 是 对 
于 风险 平价 组 合 而 言 ， 超 额 收益 并 非 是 进行 业绩 归 因 时 所 关注 的 重点 。 
主要 原因 在 于 ， 如 前 文 所 述 ， 风 险 平 价 组 合 难以 像 传统 的 股票 或 债券 组 
合 一 样 适用 传统 的 基准 类 型 ， 因 此 ， 对 于 风险 平价 组 合 而 言 的 “超额 收 
益 ”， 更 多 的 只 是 一 种 参考 ， 难 以 成 为 恰当 的 评价 标准 。 











对 于 公开 市 场 投资 而 言 ， 特 别 是 公开 市 场 股 票 投资 ， 通 各 使 用 
Brinson 归 因 模 型 对 超额 收益 进行 解释 。 在 Brinson 框 架 下 ， 超 额 收 益 的 
来 源 包括 较 基 准 中 不 同 板块 超 配 或 低 配 取得 的 配置 效果 (allocation ) ， 
以 及 板块 内 部 个 股 选 择 方面 带 来 的 选 券 效果 (selection〉。 但 是 ， 如 前 
文 所 述 ， 风 险 平 价 组 合 与 传统 的 股票 积极 策略 (阿尔 法 策略 〉 在 投资 理 
念 上 有 很 大 的 不 同 ， 风 险 平价 组 合 的 投资 理念 并 不 是 从 基准 出 发 并 试图 











战胜 基准 ， 传 统 的 Brinson 分 析 框 架 的 归 因 方法 与 进行 风险 平价 投资 的 逻 
辑 并 不 吻合 。 因 此 ， 常 见于 股票 归 因 的 Brinson 模 型 并 不 适用 于 风险 平价 


组 合 。 








对 于 风险 平价 组 合 来 说 ， 更 为 恰当 的 业绩 归 因 方 法 应 当 是 基于 投资 
模型 的 绝对 收益 归 因 ， 即 对 收益 进行 分 解 ， 开 展 收益 率 贡献 分 析 。 





对 于 一 般 的 业绩 归 因 而 言 ， 除 了 进行 收益 归 因 外 ， 还 应 该 进行 风险 
归 因 。 风 险 归 因 的 初衷 是 为 了 帮助 组 合 经 理 更 加 清晰 和 深刻 地 理解 投资 
组 合 的 风险 来 源 ， 但 是 对 于 风险 平价 组 合 来 说 ， 由 于 其 模型 的 核心 思想 
古 组 合 的 各 构成 部 分 对 于 组 合 整 体 的 风险 页 献 保 持 均衡 ， 所 以 对 于 一 个 
严格 遵照 模型 进行 投资 的 风险 平价 组 合 来 说 ， 在 大 部 分 时 间 ， 风 险 归 因 
结果 应 当 与 模型 预 设 无 太 大 仿 差 ， 投 资 模 型 本 身 己 经 揭示 了 各 部 分 的 风 
分 来 源 和 大 小 。 














(三 ) 业绩 评价 


在 进行 了 业绩 衡量 和 业绩 归 因 之 后 ， 除 了 知晓 投资 的 结果 是 多 少 和 
收益 的 来 源 有 哪些 外 ， 作 为 投资 人 或 许 本 能 地 还 希望 知道 应 该 如 何 评价 
这 样 的 业绩 。 





业绩 评价 的 重点 应 该 关注 投资 能 力 是 否 稳定 、 可 靠 。 进 行 投资 业绩 
评价 ， 应 当 着 力 回答 以 下 三 个 问题 : 


C1) 投资 组 合 承担 的 风险 是 否 获得 了 合理 的 收益 作为 回报 ? 





(2) 组 合 经 理 的 业绩 相对 于 其 同业 管理 人 的 表现 如 何 ? 
(3) 获得 这 样 的 业绩 是 基于 实力 还 是 运气 ? 


对 于 问题 C1) 的 回答 ， 除 了 参考 在 业绩 衡量 阶段 所 计算 的 风险 调 
整 后 收益 ， 如 和 夏普 比率 ， 还 可 以 使 用 如 图 6-1 所 示 的 锥 形 图 〈cone 








chart) ， 其 中 不 同 灰 度 的 区 域 反 映 了 收益 率 按 照 正 态 分 布 的 概率 ， 
从 -2~+2 个 标准 差 不 等 ， 在 一 定 程 度 上 反映 了 取得 这 样 的 累计 收益 率 的 
概率 。 


对 于 问题 (2) 的 回答 ， 第 见 的 分 析 方法 是 进行 同业 管理 人 比较 。 
进行 同业 管理 人 比较 的 方法 类 似 将 同业 管理 人 选 为 参考 基准 的 做 法 ， 首 
先 应 选 出 具有 参考 意义 的 、 在 投资 策略 方面 相近 的 一 组 同业 管理 人 ， 其 
次 对 于 同业 管理 人 按照 特定 评价 指标 进行 排序 ， 如 年 化 收益 紊 、 风 险 调 
整 后 收益 等 ， 最 后 将 竺 评价 组 合 的 业绩 与 同业 管理 人 形成 的 业绩 序列 进 
行 百 分 位 比较 ， 考 察 待 评 价 组 合 在 全 体 同 业 管 理 人 中 所 处 的 百 分 位 
(percentile) 或 四 分 位 〈quartile) 象限 ， 从 而 得 出 关于 竺 评价 组 合 业 绷 
相对 于 其 他 同业 管理 人 表现 如 何 的 结论 。 








对 于 问题 《3) 的 回答 ， 无 法 简单 地 依靠 图 表 或 数据 直接 得 到 判 
断 ， 需 要 对 组 合 的 业绩 进行 深入 细致 的 考察 ， 尤 其 是 应 当 结 合 业 绩 归 因 
的 结果 综合 考虑 。 除 此 之 外 ， 观 察 较 长 时 期 的 历史 业绩 并 且 考 察 业绩 的 
稳定 性 和 一 致 性 也 是 一 种 较为 可 行 的 方法 。 





(四 ) 开展 业绩 评估 的 意义 











无 论 是 风险 平价 组 合 的 投资 业绩 衡量 、 业 绩 归 因 还 是 业绩 评价 ， 都 
有 许多 计算 指标 、 考 核 手 段 和 评价 角度 ， 每 一 种 指标 和 方法 都 各 目 具 有 
其 适用 和 局 限 。 选 择 何 种 指标 和 方法 进行 业绩 评 佑 ， 主 要 取决 于 初始 的 
投资 观点 与 动因 。 对 于 业绩 评估 来 说 ， 其 核心 在 于 考核 投资 决策 的 有 效 
性 。 为 了 实现 这 一 目的 ， 非 常 重要 的 一 点 是 ， 应 当 使 考核 方法 与 投资 理 
念 相 吻 合 ， 使 归 因 模型 与 投资 决策 过 程 相 一 致 ， 这 样 才 能 更 好 地 检视 最 
初 的 投资 设想 是 否 取得 了 应 有 的 收益 ， 从 而 考察 投资 获得 成 功 或 失败 的 
原因 ， 总 结 经 验 与 教训 。 

















因此 ， 在 进行 业绩 评估 工作 时 ， 一 方面 ， 要 具备 充分 的 投资 业绩 评 








佑 专业 知识 ， 熟 练 掌握 各 项 工具 、 方 法 ; 男 一 方面 ， 还 要 对 目标 投资 组 
合 有 充分 的 理解 ， 才 能 选择 恰当 的 考核 方法 。 只 有 这 样 ， 才 能 使 投资 业 
绩 评 佑 不 流 于 形式 ， 真 正 服务 于 投资 决策 ， 以 事后 评估 的 角度 ， 在 投资 
流程 上 起 到 回顾 、 总 结 的 作用 ， 从 而 服务 于 下 一 轮 投资 决策 ， 形 成 投资 
流程 的 完整 闭环 。 











不 断 提 高 风险 平价 组 合 的 投资 业 缚 评估 能 力 ， 对 于 增强 目 营 组 合 投 
资 能 力 和 委托 组 合 管理 人 选 聘 能 力 具 有 十 分 重要 的 意义 ， 使 得 投资 人 能 
够 根据 不 断 变化 的 市 场 环境 恰当 地 调整 投资 组 合 ， 在 长 期 获取 优异 的 回 
报 。 





国 从 中 长 期 来 看 ， 在 以 股票 为 主 的 传统 组 合 中 增加 风险 平价 组 合 配 
置 ， 可 以 有 效 地 提高 组 合 整 体 的 风险 调整 后 收益 。 


图 常 见 的 投资 组 合 基 准 可 以 分 为 绝对 基准 和 相对 基准 两 大 类 别 ， 在 
进行 风险 平价 组 合 的 基准 选择 时 应 当 进 行 全 面 考虑 。 


国 认 真 进行 投资 业绩 评估 ， 对 于 更 好 地 理解 风险 平价 组 合 的 业绩 有 具 
有 极 大 的 帮助 ， 不 断 提高 风险 平价 组 合 的 投资 业绩 评估 能 力 ， 对 于 更 好 
地 进行 风险 平价 组 合 投资 与 管理 至 关 重 要 。 
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关于 这 一 指数 的 更 详细 介绍 ， 请 参考 本 章 第 二 节 中 “相对 基准 《同业 管理 人 ) ”部 分 。 
业绩 时 间 截 至 2017 年 10 月 31 日 。 本 章 下 同 。 


股 债 60/40 组 合 ， 即 60% 的 股票 〈MSCI 全 球 股票 指数 ) 和 40% 的 债券 (Barclays Global 
Aggregate Bond Index， 巴 克 莱 全 球 综合 债券 指数 ) 。 此 处 使 用 的 股 债 60/40 组 合 为 月 度 再 
平衡 。 

使 用 月 度 收 益 率 计算 。 


此 处 “年 化 波动 率 "为 事后 波动 率 ， 不 同 于 “目标 波动 率 "。“ 目 标 波动 率 "是 事前 波动 


Calmar 比 率 的 定义 为 年 化 收益 率 与 最 大 回 撤 的 比率 ， 此 处 计算 区 间 为 2003 年 以 后 ， 
并 不 限于 最 近 3 年 。 


此 处 的 结论 仅 基 于 前 文 测 算 所 涉及 的 时 间 段 。 
全 球 股指 使 用 MSCI 全 球 股票 指数 表示 ， 全 球 国债 使 用 巴克 羔 全 球 综合 国债 指数 





















































































































































(Barclays Global Aggregate Treasuries Index) 表示 ， 大 宗 商 品 使 用 标 普 高 盛 商 品 指数 表 
示 ， 全 球 通 胀 挂钩 债 使 用 巴克 莱 发 达 国 家 政府 通胀 挂钩 债券 指数 (Barclays World 
Government Inflation-linked Bond Index) 表示 ， 全 球 信用 债 使 用 巴克 莱 全 球 综合 信用 指数 

(Barclays Global Aggregate Credit Index) 表示 。 


使 用 月 度 收益 率 计算 。 
夏普 比率 为 负 ， 略 去 比较 。 
Calmar 比率 为 负 ， 略 去 比较 。 
举例 来 说 ， 标 普 500 指 数 增强 策略 如 想 战胜 指定 的 基准 标 普 500， 可 以 从 标 普 500 指 数 
出 发 ， 通 过 超 配 或 低 配 标 普 500 中 的 行业 板块 并 在 不 同行 业 中 进行 选 股 。 这 些 配置 和 选 券 
的 操作 就 是 从 基准 出 发 并 试图 战胜 基准 的 做 法 。 

对 于 进行 全 球 范围 内 投资 的 风险 平价 组 合 而 言 ， 常 见 的 股 债 60/40 组 合 是 60% 的 股票 
(MSCI 全 球 股票 指数 ) 40% 的 债券 〈 巴 克 莱 全 球 综合 债券 指数 ) 。 

由 于 对 “可 接受 ”这 一 标准 难以 进行 客观 评价 ， 此 处 暂 不 讨论 。 本 章 下 同 。 

间 数 历史 数据 分 别 始 于 2003 年 、2006 年 和 2012 年 。 










































































































































































第 七 章 风险 平价 组 合 的 风险 管理 与 定位 


在 前 几 章 中 ， 我 们 讨论 了 风险 平价 的 概念 、 投 资 工 具 的 选择 、 组 合 
的 构建 以 及 组 合 业 绩 的 评价 。 对 于 一 个 已 经 构建 完毕 的 风险 平价 组 合 ， 
从 组 合 管 理 者 的 角度 来 看 ， 还 应 该 认真 地 思考 一 个 更 高 层面 的 问题 : 投 
资 于 风险 平价 组 合 的 意义 与 作用 。 为 了 更 加 充分 地 探讨 风险 平价 组 合 的 
作用 ， 在 此 之 前 还 需要 清晰 地 认识 风险 平价 组 合 的 主要 风险 以 及 相应 的 
风险 管理 手段 。 本 章 将 就 这 些 问 题 ， 继 续 探讨 风险 平价 组 合 的 风险 管理 
与 定位 。 


第 一 节 风险 平价 组 合 的 主要 风险 


风险 平价 组 合作 为 一 种 包含 多 个 资产 类 别 且 含有 杠杆 的 组 合 ， 其 风 
分管 理工 作 相对 于 其 他 单一 资产 、 不 含 杠杆 的 投资 组 合 来 说 更 加 复杂 。 
同时 ， 作 为 一 种 使 用 模型 进行 投资 的 量化 组 合 ， 由 于 风险 平价 模型 的 核 
心 即 是 关于 风险 的 建 模 ， 因 此 如 果 模 型 存在 俩 关 ， 那 么 这 将 会 在 组 合 的 
风险 管理 方面 造成 比 其 他 类 型 的 量化 模型 组 合 更 深 的 影响 。 


一 、 回 撤 风 险 


对 于 常见 的 以 战胜 投资 基准 为 目标 的 阿尔 法 集 略 ( 积 极 策 略 〉 或 者 
简单 的 复制 市 场 指 数 的 被 动 集 略 来 说 ， 一 个 潜在 的 风险 在 于 ， 无 论 是 由 
于 业内 的 习惯 做 法 还 是 投资 指引 的 人 硬性 要 求 ， 投 资 经 理 的 天 注重 点 往往 
是 相对 于 投资 基准 的 相对 风险 (如 跟 踩 误 差 )， 容 易 忽视 绝对 风险 (如 
波动 率 ) 。 这 种 趋势 限制 了 投资 经 理 对 于 风险 的 关注 范围 ， 使 得 投资 经 
理 对 于 更 加 广泛 的 风险 领域 天 注 不 足 ， 如 下 行 / 回 撤 风 险 。 例 如 ， 在 
2008 年 金融 危机 中 ， 有 的 共同 基金 的 跌幅 超过 30%， 因 为 根据 投资 指引 














的 要 求 ， 它 们 不 得 不 在 一 定 跟踪 误差 范围 内 追踪 特定 的 投资 基准 ， 而 这 
些 投资 基准 的 跌幅 甚至 高 达 409%6。 





风险 平价 组 合作 为 一 种 贝塔 组 合 ， 其 主要 风险 是 回 撤 风 险 ， 可 能 带 
来 较 大 幅度 的 净值 下 跌 。 常 见 的 导致 大 幅 回 撤 的 情况 主要 来 自 市 场 失 
录 。 风 险 平价 容易 失灵 的 市 场 情况 主要 是 ， 在 流动 性 衰竭 的 市 场 中 当 各 
类 资产 的 风险 溢价 变 得 枯竭 时 ， 如 2008 年 金融 危机 。 解 决 方案 在 于 ， 解 
冻 资 本 市 场 ， 采 取 适 度 宽松 的 货币 政策 ， 使 市 场 恢复 流动 性 ， 重 建 各 类 
资产 的 风险 溢价 ， 如 2008 年 金融 危机 以 后 美联储 推出 的 QE (量化 宽 
松 〉 即 为 对 于 风险 平价 市 场 失 灵 情 况 的 解决 方案 。 








自 各 类 风险 平价 策略 的 投资 产品 面世 以 来 ， 主 要 面临 的 两 次 较 大 的 
回 撤 分 别 发 生 在 2008 年 金融 危机 期 间 和 2013 年 “削减 芒 惰 ”(taper 
tantrum ) 期 间 。 


(一 ) 2008 年 金融 危机 


图 7-1 反 映 了 在 2008 年 金融 危机 中 股 债 60/40 组 合 = 和 风险 平价 组 合 
三 各 自 的 回 撤 情况 。 





一 一 风险 平价 组 合 ------ 股 债 60/40 组 合 


图 7-1 2008 年 金融 危机 期 间 风 险 平 价 组 合 与 股 债 60/40 组 合 回 撤 情 况 对 比 


图 7-1 对 比 了 2008 年 金融 危机 期 间 风 险 平 价 组 合 与 股 债 60/40 组 合 的 
回 撤 幅 度 ， 以 及 之 后 各 自 的 恢复 过 程 。 从 历史 收益 来 看 ，2008 年 金融 危 
机 发 生前 风险 平价 组 合 的 业绩 高 点 位 于 2008 年 5 月 31 日 ， 因 此 以 2008 年 5 
月 31 日 作为 高 水 位 线 (high water mark) ， 同 时 比较 同期 的 股 债 60/40 组 
合 的 业绩 表现 。 








从 图 7-1 中 可 见 ， 风 险 平价 组 合 的 回 撤 幅 度 小 于 股 债 60/40 组 合 ， 
有 恢复 时 间 也 短 于 股 债 60/40 组 合 。 图 7-2 反 映 了 风险 平价 组 合 与 股 债 
60/40 组 合 在 2008 年 金融 危机 后 回 撤 的 恢复 时 长 ， 其 中 风险 平价 从 最 低 
点 恢复 至 金融 危机 前 的 高 水 位 线 用 时 18 个 月 ， 而 股 债 60/40 组 合 回 到 同 
期 水 平 用 时 则 长 达 24 个 月 。 









风险 平价 组 合 
股 债 60/40 组 合 


恢复 25% 恢复 50% WR KE75% BK 100% 
图 7-2 2008 年 金融 危机 后 风险 平价 组 合 与 股 债 60/40 投 资 组 合 回 撤 恢 复 时 长 CRE: 
月 ) 


在 2008 年 金融 危机 中 ， 风 险 平价 组 合 比 股 债 60/40 相 比 ， 回 撤 幅 度 
小 ， 主 要 原因 有 两 个 。 


第 一 ， 风 险 平 价 的 配置 理念 不 以 预期 收益 率 为 基础 。 各 资产 的 预期 
收益 率 并 不 一 定 准 确 ， 尤 其 是 在 发 生 和 危机 时 ， 实 际 的 收益 率 与 进行 配置 
时 的 模型 预 设 有 极 大 侦 离 。 基 于 预期 收 番 率 的 传统 配置 方法 会 导致 在 危 
机 时 风险 分 散 的 失灵 ， 而 风险 平价 方法 下 ， 预 期 收益 率 假设 不 会 运用 在 
制定 配置 比例 的 过 程 中 。 








第 二 ， 增 加 杠杆 虽然 会 之 来 额外 的 风险 ， 但 资产 分 散 化 可 以 降低 更 
多 的 风险 。 风 险 平 价 菏 略 中 的 杠杆 主要 用 于 增加 低 风 险 资产 的 波动 性 ， 
如 债券 。 在 类 似 2008 年 金融 危机 的 尾部 风险 事件 中 ， 在 极端 的 市 场 环 境 
下 ， 各 类 资产 出 现 分 化 ， 而 风险 平价 所 使 用 的 债券 一 般 是 评级 高 、 流 动 
性 好 的 优质 债券 资产 ， 在 尾部 风险 事件 中 往往 成 为 避 险 资产 。 同 时 ， 风 
险 平价 策略 并 不 会 使 用 太 多 的 杠杆 ， 并 且 杠 杆 资产 流动 性 好 ， 这 部 分 资 
产 在 价格 变动 的 时 候 可 以 很 容易 进行 调整 。 











(=) 2013F “Hi mA he” 


除 2008 年 金融 危机 外 ， 风 险 平 价 组 合 男 一 次 较为 急速 的 下 跌 发 生 在 
2013 年 5~6 月 的 “削减 忍 居 ” 期 间 。 这 次 “削减 苇 居 ” 主 要 受到 美联储 可 能 
减少 量化 宽松 规模 预期 的 影响 ， 各 类 资产 波动 增加 ， 流 动 性 预期 收 紧 。 





2013 年 的 “削减 念 惰 ?属于 流动 性 风险 事件 和 非 极端 市 场 情 况 ， 各 类 


资产 之 间 并 未 形成 分 化 ， 呈 现 普 过 下 跌 ， 风 险 平 价 策略 所 涉及 的 各 类 资 
产 均 无 幸免 ， 并 且 杠杆 的 使 用 导致 更 多 损失 。 这 次 事件 揭示 了 利率 风险 
对 于 风险 平价 策略 的 潜在 影响 ， 三 在 这 次 事件 中 ， 风 险 平 价 策略 的 表现 
并 不 如 像 在 2008 年 金融 危机 尾部 风险 事件 中 那样 ， 说 明 流动 性 风险 事件 
相对 于 极端 市 场 条 件 来 说 ， 在 与 其 他 资产 ， 尤 其 是 股票 资产 相 比 时 ， 更 
不 利于 风险 平价 抹 略 。 








图 7-3 显 示 了 2013 年 “削减 恐 令 ?期 间 各 类 资产 的 表现 及 其 后 的 恢复 
情况 。 可 见 ，2013 年 5~6 月 ， 风 险 平 价 组 合 的 跌幅 较 其 他 各 类 资产 更 显 
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图 7-3 2013 年 “削减 恐慌 ”期 间 风 险 平价 组 合 与 其 他 主要 资产 类 别 的 回 撤 及 恢复 情 


况 


二 、 模 型 风险 


除去 作为 贝塔 组 合 不 可 避免 的 市 场 下 跌 时 的 回 撤 风 险 外 ， 对 于 风险 
平价 策略 来 说 ， 它 同时 也 是 一 种 典型 的 基于 投资 模型 的 量化 策略 。 对 于 
使 用 量化 模型 进行 投资 的 组 合 来 说 ， 一 个 常见 的 风险 来 目 模 型 风险 。 





任何 模型 都 是 对 现实 的 抽象 和 人 简化， 在 终极 意义 上 ， 上 所 有 的 模型 都 
不 正确 。 但 是 ， 如 果 抛 开 仍 求 绝 对 和 完美 ， 在 现实 意义 层面 对 于 模型 的 
使 用 进行 探讨 ， 那 么 冲 见 的 模型 风险 主要 包括 两 类 : 一 古 不 正确 的 模 
型 ， 二 是 正确 但 使 用 不 当 的 模型 。 








模型 风险 具体 到 风险 平价 策略 是 指 风险 平价 组 合 的 风险 模型 未 能 准 
确 地 捕捉 和 度量 真实 的 风险 水 平 ， 或 者 在 使 用 模型 的 过 程 中 未 能 准确 地 
执行 模型 ， 从 而 导致 投资 组 合 侦 离 投资 策略 的 正确 水 平 。 


目 20 世 纪 90 年 代 以 来 ， 一 方面 ， 大 量 计算 机 科技 的 应 用 ， 包 括 编 程 
软件 、 组 合 分 析 工 具 等 ， 使 得 量化 投资 得 到 快速 发 展 ， 同 时 大 幅 提 升 了 
组 合 管理 与 交易 的 自动 化 水 平 ， 另 一 方面 ， 日 渐 复 杂 的 金融 工具 以 及 衍 
生 品 的 发 展 和 使 用 ， 使 得 投资 组 合 的 产品 种 类 也 日 渐 复 杂 。 这 些 因素 对 
于 风险 平价 组 合 的 模型 使 用 来 说 ， 不 仅 创 造 了 机 遇 ， 同 时 也 带 来 了 挑 
战 。 对 于 一 个 自动 化 程度 较 高 且 使 用 了 杠杆 化 衍生 品 的 风险 平价 组 合 来 
说 ， 任 何 模 型 的 微小 错误 都 有 可 能 带 来 严重 的 后 末 。 











除去 模型 本 身 的 偏 误 之 外 ， 风 险 平价 组 合 的 模型 风险 还 包括 未 能 准 
确 执行 模型 的 结果 ， 其 中 较为 常见 的 是 实际 组 全 与 模型 偏离 过 大 的 问 
题 。 随 着 市 场 的 波动 ， 组 合 中 持仓 头寸 的 比例 可 能 会 偏离 模型 理论 值 。 
这 些 偏离 如 果 保持 在 一 定 幅度 内 ， 对 于 实际 组 合 表达 模型 结果 的 影响 不 
大 ， 尤 其 考虑 到 校正 偏离 还 需 额 外 的 交易 成 本 ， 组 合 经 理 通常 会 选择 容 
忍 这 些小 幅 偏离 。 但 是 ， 当 实际 组 合 与 模型 偏离 过 大 时 ， 即 便 模型 本 身 
并 不 存在 错误 ， 从 最 终结 果 来 看 实际 组 合 依然 无 法 准确 地 表达 投资 理 
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第 二 市 风险 平价 组 合 的 风险 管理 


在 投资 过 程 中 ， 风 险 总 是 无 处 不 在 。 在 进行 投资 管理 时 ， 必 须要 对 
风险 有 清晰 和 正确 的 认识 。 科 学 、 审 惯 地 进行 风险 管理 有 多 种 方法 ， 不 
同 的 投资 机 构 应 当 根 据 目 身 情 况 建立 相关 的 风险 管理 体系 和 机 制 。 





对 于 风险 平价 组 合 的 风险 管理 来 说 ， 回 撤 风 险 可 以 被 认为 是 组 合 的 
动态 风险 ， 即 在 特定 市 场 压力 下 和 特定 时 间 段 的 风险 ;， 而 模型 风险 可 以 
被 认为 是 风险 平价 组 合 的 静态 风险 ， 即 投资 模型 固有 的 风险 或 者 实际 组 
合 对 于 模型 的 偏离 。 针 对 风险 平价 组 合 和 常见 的 主要 风险 ， 可 以 参考 以 下 
方法 进行 相应 的 风险 管理 。 


一 、 回 撤 风 险 的 管理 
(一 ) 减 风险 操作 





虽然 风险 平价 组 合 通过 精细 的 风险 改口 管理 达到 了 较 好 的 风险 分 散 
效果 《与 高 股票 集中 度 风 险 的 组 合 相 比 ， 风 险 平 价 组 合 本 身 就 绽 合 了 分 
散 化 这 一 风险 管理 的 理念 ) ， 但 是 作为 典型 的 贝塔 组 合 ， 风 险 平 价 组 合 
仍然 存在 对 市 场 风 险 的 属 口 。 








在 杠杆 化 组 合 的 管理 实务 中 ， 应 对 市 场 出 现 大 幅 下 跌 的 方式 主要 是 
减 风 险 操 作 ， 即 通常 所 说 的 “去 杠杆 >。 对 于 风险 平价 组 合 来 说 ， 一 旦 市 
场 下 跌 触 友 了 减 风险 操作 ， 组 合 各 类 风险 资产 的 改口 也 将 相应 按 比 例 降 
低 ， 以 减少 损失 。 


触发 减 风险 操作 往往 需要 以 某 种 指标 作为 判断 依据 。 一 个 直观 的 指 
标 是 回 撤 幅 度 ， 尤 其 是 短期 深 动 回 撤 幅 度 ， 如 3 个 月 深 动 回 撤 。 除 此 之 
外 ， 在 市 场 行情 大 幅 下 跌 时 ， 尤 其 是 在 风险 平价 组 合 可 能 出 现 的 最 为 严 
峻 的 各 类 资产 普 跌 的 情况 下 ， 各 类 资产 的 相关 性 往往 会 增加 。 因 此 ， 将 
组 合 风险 分 散 化 水 平 作 为 参考 指标 也 是 较为 合理 的 选择 。 














STH Stee. TROT OR AAI, GEA LET RE ARE, KA 
当 市 场 反 弹 时 如 条 继续 保持 低 杠 杆 水 平 ， 那 么 <“ 止 损 ?操作 就 变 成 了 “上 上 
僵 ? 操 作 。 重 新 返 场 的 加 杠杆 操作 同样 也 需要 以 相关 的 指标 为 参考 。 


减 风 险 操 作 的 本 质 并 不 是 一 个 增加 收益 的 操作 ， 而 是 一 个 减少 损失 
的 操作 。 衡 量 减 风 险 操 作 的 效果 一 般 是 考虑 其 机 会 成 本 ， 即 如 采 不 进行 
减 风险 操作 组 合 的 损益 情况 。 如 果 目 触及 减 风 险 到 杠杆 水 平 完 全 回 到 下 
常 值 期 间 的 损失 小 于 不 进行 减 风 险 操 作 组 合 可 能 的 损失 ， 那 么 就 可 以 认 
为 减 风 险 操作 是 有 积极 贡献 的 。 当 杠杆 水 平 降低 后 ， 如 果 市 场 持 续 保 持 
震荡 下 跌 且 在 短 时间 内 没有 反弹 ， 如 2008 年 金融 危机 的 案例 ， 那 么 减 风 
分 操作 一 般 可 以 禹 来 积极 页 献 。 但 是 ， 如 末 市 场 行情 下 跌 后 在 较 短 的 时 
间 内 快速 反弹 ， 如 2013 年 “削减 录 慨 ?期 间 ， 那 么 减 风险 操作 往往 不 能 产 
生 积极 贡献 ， 甚 至 可 能 带 来 负 贡 献 。 持 续 且 大 幅 的 下 跌 案 例 毕 竞 罕见 ， 
因此 对 于 大 多 数 市 场 下 跌 来 说 ， 减 风险 操作 可 能 都 是 有 成 本 的 。 但 是 ， 
对 于 每 一 次 下 跌 ， 只 有 事后 分 析 才 能 看 清楚 市 场 行情 的 最 低 点 ， 而 当 喘 
处 下 跌 之 中 时 ， 对 于 压 部 的 估计 则 十 分 困难 。 基 于 此 ， 减 风险 操作 就 像 
给 组 合 购买 保险 。 保 险 所 针对 的 都 是 小 概率 事件 ， 如 果 这 些小 概率 事件 
DRE, ABARAT RARE ATSC TRG, xe BIA SERRE NR 
险 ”， 见 仁 见 智 ， 不 同 的 机 构 对 此 有 不 同 的 看 法 ， 可 以 进一步 探讨 和 研 
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(二 ) 压力 测试 





压力 测试 是 用 特定 场景 下 投资 组 合 的 熏 亏 表现 来 度量 组 合 可 能 出 现 
的 尾部 损失 的 分 析 方 法 ， 也 是 一 种 异常 市 场 情 况 下 尾部 风险 的 分 析 工 
其。 在 2008 年 金融 危机 中 统计 型 风险 指标 的 局 限 性 凸显 后 ， 压 力 测 试 受 
到 越 来 越 多 的 重视 。 在 尾部 风险 较 高 的 市 场 环 境 中 ， 压 力 测试 可 以 成 为 
有 力 的 分 析 工 具 ， 其 作用 包括 : 估算 投资 组 合 多 因子 变化 下 的 尾部 风险 
的 潜在 规模 ， 分 析 组 合 对 单一 风险 因子 的 敏感 度 ， 监 测 在 险 价值 指标 难 
以 捕捉 但 可 能 对 组 合 造成 显著 下 跌 的 风险 事件 ， 以 及 帮助 设 定 尾部 风险 

















限额 ， 等 等 。 


压力 测试 的 主要 形式 包括 敏感 度 分 析 和 情景 分 析 。 敏 感度 分 析 主 要 
古 测试 单个 风险 因素 或 一 小 组 密切 相关 的 风险 因素 的 变动 (如 收 荔 率 曲 
线 的 平移 ) 对 组 合 收益 的 影响 ， 而 情景 分 析 模 拟 一 组 风险 因 系 《〈 如 股票 
价格 、 汇 率 和 利率 ) 在 同时 变化 的 情况 下 组 合 收益 的 变化 。 根 据 情 景 分 
析 是 否 使 用 资产 价格 间 的 相关 性 ， 情 景 分 析 压 力 测 试 可 分 为 历史 情景 压 
力 测 试 和 预测 型 压力 测试 。 敏 感度 分 析 痢 重 考 察 特 定 风 险 因 素 对 组 合 特 
定 构成 部 分 的 影响 ， 而 情景 分 析 评 估 所 有 风险 因素 变化 的 整体 效应 ， 更 
多 地 用 于 整体 组 合 层面 。 














由 于 每 次 压力 测试 只 能 说 明 尾 部 事件 的 影响 程度 ， 并 不 能 说 明 尾 浊 
事件 发 生 的 可 能 性 ， 所 以 进行 压力 测试 并 不 意味 着 抓 住 了 风险 平价 组 合 
回 撤 风险 管理 的 实质 。 压 力 测试 更 多 的 只 是 对 组 合 短期 风险 状况 的 一 种 
ie 

二 、 模 型 风险 的 管理 


(—) 模型 检验 











针对 潜在 的 模型 风险 ， 尤 其 是 模型 本 喘 有 误 的 这 一 类 模型 风险 ， 最 
直接 有 效 的 方法 就 是 进行 模型 检验 。 模 型 检验 是 核实 模型 的 表现 能 否 收 
到 预期 效果 的 过 程 ， 古 积极 地 应 对 可 能 的 模型 风险 的 一 种 方式 。 对 于 模 
型 检验 来 说 ， 应 当 关 注 两 个 核心 部 分 : 一 是 基本 概念 的 合理 性 ， 二 是 模 
型 结果 与 实际 结果 的 差异 。 














不 断 加 深 对 风险 平价 组 合 基本 概念 的 理解 可 以 帮助 投资 经 理 更 好 地 
改进 模型 。 风 险 平 价 的 模型 离 不 开 参 数 的 设置 。 对 于 风险 平价 组 合 的 模 
型 来 说 ， 一 个 常见 的 挑战 是 在 灵敏 性 和 稳健 性 之 间 寻 找 合理 的 平衡 : 过 
于 长 期 的 参数 设置 可 能 使 组 合 无 法 适应 短期 的 市 场 变化 ， 而 过 于 短期 的 
参数 设置 叉 可 能 使 组 合 的 换 手 率 过 高 。 为 了 不 断 提高 模型 的 信 度 和 效 








上 度 ， 在 模型 参数 检验 方面 较为 利用 的 方法 是 进行 回溯 测试 Cback- 
test) 。 


从 理论 上 来 看 ， 民 好 的 风险 模型 应 该 可 以 较为 准确 地 预测 特定 时 间 
段 内 风险 事件 发 生 的 概率 和 事件 发 生 后 组 合 的 损益 ， 并 且 可 以 准确 区 分 
组 合 中 的 高 、 低 风险 资产 类 别 ， 以 及 高 、 低 风险 时 间 段 。 在 确定 了 风险 
模型 和 参数 之 后 ， 模 型 的 预测 能 力 需 要 用 市 场 数 据 进行 验证 。 回 漳 测 试 
征 将 模型 的 估算 结果 与 实际 发 生 的 损益 进行 比较 ， 以 检验 模型 的 准确 
性 、 可 靠 性 ， 并 据 此 对 模型 进行 调整 和 改进 。 如 果 模 型 结果 与 实际 结果 
较为 接近 ， 那 么 说 明 模型 的 准确 性 和 可 靠 性 较 高 ， 如 果 模 型 结果 与 实际 
结果 相差 较 大 ， 则 表明 模型 逻辑 存在 问题 或 者 参数 设置 不 合理 ， 需 要 进 


= TE 
步 完 善 。 





(二 ) 敞 口 限额 


风险 平价 组 合 虽 然 以 整体 来 看 属于 做 多 型 投资 ， 但 是 使 用 杠杆 的 特 
点 使 得 很 多 投资 者 对 风险 平价 组 合 的 风险 管理 格外 重视 。 针 对 杠杆 型 组 
合 的 风险 管理 ， 一 个 第 见 的 方法 是 进行 疹 口 限额 。 
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体 组 合 的 杠杆 倍数 进行 限制 。 


假定 投资 模型 存在 较 蜗 的 模型 风险 ， 进 行 沿 口 限 额 可 以 降低 由 模型 
错误 所 导致 的 损失 。 知 口 限 额 相对 于 积极 的 模型 检验 来 说 是 低 成 本 的 风 
险 管 理 手段 ， 可 以 作为 对 于 管 规 的 模型 检验 的 补充 。 
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对 于 有 能 力 投资 于 多 个 风险 平价 管理 人 的 大 型 机 构 投资 者 〈 如 养老 
金 、 主 权 财 语 基金 等 ) 来 说 ， 进 行 模型 风险 管理 可 以 考虑 通过 对 不 同 的 





风险 平价 管理 人 进行 投资 来 实现 模型 风险 的 分 散 。 图 7-4 为 不 同 风险 平 
价 管理 者 模型 差异 示意 图 。 


风险 因子 平价 





被动 





风险 资产 平价 


图 7-4 不 同 风险 评价 管理 人 模型 差异 示意 图 





里 然 每 个 风险 平价 管理 人 的 模型 核心 理念 类 似 ， 但 在 组 合 设 计 和 具 
体 实现 层面 仍然 有 较 大 的 差异 。 这 些 差异 主要 体现 在 颗粒 度 和 风格 两 个 
维度 上 。 








颗粒 度 主要 是 指 在 具体 的 组 合 构建 时 使 用 风险 资产 还 是 风险 因子 作 
为 平价 的 基础 。 从 实际 产品 来 看 ， 一 些 管理 人 选择 以 风险 因子 (如 经 济 
增长 、 通 货 膨 胀 、 实 际 利率 、 信 用 等 ) 作为 进行 风险 平价 的 基石 ， 另 一 
些 管理 人 则 以 风险 资产 (如 股票 、 固 定 收益 、 大 宗 商 品 、 通 胀 挂钩 俩 








等 ) 作为 进行 风险 平价 的 起 点 。 


风格 主要 是 指 管理 人 的 投资 模型 在 多 大 程度 上 接近 理想 化 的 、 纯 参 
数 的 风险 平价 模型 。 有 的 管理 人 属于 较为 被 动 的 模型 驱动 型 ， 很 少 加 入 
对 未 来 的 趋势 预 判 ， 而 另 一 些 管理 人 则 相对 主动 ， 在 具体 操作 上 会 根据 
资产 估 值 、 宏 观 经 济 形 势 、 市 场 情 绪 等 做 出 调整 ， 形 成 战术 指标 对 风险 
预算 做 动态 调整 ， 具 有 更 大 的 灵活 性 。 


不 同 的 管理 人 在 这 两 个 维度 上 的 选择 进行 组 合 ， 可 以 产生 同一 投资 
理念 下 不 同 的 投资 模型 。 





不 同方 法 的 存在 本 号 就 证 明了 对 于 风险 的 度量 、 配 置 的 把 握 可 以 存 
在 不 同 的 观点 ， 并 不 存在 “唯一 正确 ”的 方法 。 每 种 因子 或 资产 分 类 方法 
以 及 组 合 管理 风格 均 有 其 优势 和 局 限 ， 而 使 用 不 同 模型 的 管理 人 进行 分 
散 化 投资 ， 是 有 效 降低 模型 风险 的 方法 之 一 。 


(四 ) 再 平衡 操作 





配置 比例 是 影响 风险 平价 组 合 投资 回报 的 重要 因素 。 随 着 时 间 的 推 
移 ， 组 合 中 的 资产 、 证 券 表现 不 一 ， 组 合 会 侦 离 初始 设 定 的 目标 配置 比 
例 。 在 进行 组 合 管理 时 ， 其 中 一 部 分 重要 的 工作 就 是 定期 检查 投资 组 合 
各 资产 的 实际 权重 比例 ， 以 免 与 初始 设 定 的 目标 产生 过 大 偏离 。 











再 平衡 是 将 组 合 中 各 资产 从 当前 比例 调整 回 目标 比例 的 操作 ， 其 目 
的 是 降低 实际 组 合 相 对 于 模型 的 偏差 ， 是 重要 的 风险 省 理工 具 。 在 投资 
组 合 的 比例 调整 中 ， 以 下 两 种 极 并 情况 应 该 避免 :一 是 过 于 频繁 地 进行 
调整 ， 二 是 从 不 进行 调整 。 相 比 之 下 ， 按 期 、 合 理 地 将 组 合 各 部 分 比例 
调整 回 初 始 值 则 是 一 种 更 为 恰当 的 方式 。 








进行 再 平衡 操作 ， 其 首要 意义 是 对 实际 组 合 风险 进行 积极 管理 ， 防 
止 组 合 较 模型 目标 配置 产生 过 大 的 偏离 。 系 统 地 、 长 期 地 、 有 纪律 地 进 





行 再 平衡 操作 ， 可 以 从 制度 上 防范 配置 和 模型 风险 ， 从 而 提高 投资 者 的 
主动 性 和 灵活 性 。 





当 进 行 再 平衡 操作 时 ， 和 人 人们 常会 关注 的 一 个 问题 是 :偏离 目标 配置 
多 大 幅度 时 需要 进行 再 平衡 操作 ? 对 于 这 个 问题 的 回答 ， 应 当 结 合 风 险 
平价 组 合 的 风险 容 妨 度 和 具体 资产 的 交易 成 本 综合 考虑 。 




















对 于 有 经 验 的 组 合 经 理 来 说 ， 表 平衡 并 不 是 一 个 特别 新 鲜 的 话题 。 
常见 的 股 债 60/40 组 合 的 管理 中 经 常 涉 及 再 平衡 方案 的 设计 等 话题 。 但 
是 ， 对 于 风险 平价 组 合 来 说 ， 不 同 于 传统 的 以 资本 加 权 方 式 构 成 的 组 合 
(如 股 债 60/40 组 合 ) 在 进行 再 平衡 操作 时 重新 调整 各 部 分 市 值 的 权 
重 ， 风 险 平 价 组 合 在 进行 再 平衡 操作 时 并 不 以 市 值 占 比 的 调整 为 目标 ， 
而 是 以 整体 组 合 的 目标 波动 率 和 各 部 分 的 风险 贡献 为 目标 。 














第 三 节 再 思 风 险 平 价 组 合 





本 书 前 几 间 已 经 对 风险 平价 投资 的 相关 知识 进行 了 详细 的 介绍 。 在 
对 于 风险 平价 投资 直观 认识 的 基础 上 ， 不 妨 对 其 核心 思想 再 做 深入 探 
讨 。 


一 、 对 于 均衡 性 的 认识 


前 文 提 到 了 再 平衡 这 一 话题 ， 由 此 我 们 可 以 进一步 延伸 到 关于 风险 
平价 组 合 均衡 性 的 认识 。 在 风险 平价 策略 中 ，“ 平 价 ”一 词 是 对 “parity” 的 
翻译 。 在 "平价 "或 者 rparity* 这 一 名 称 中 ， 直 观 地 包含 了 一 种 均衡 的 概 





q 


> 





在 风险 平价 组 合 常 见 的 基准 中 ， 无 论 是 60/40 股 债 混合 基准 还 是 绝 
对 收益 基准 ， 都 不 是 均衡 型 基准 ， 通 过 与 基准 成 分 进行 比较 的 方式 无 法 
有 效 地 判断 风险 平价 组 合 是 否 处 于 均衡 状态 ， 所 以 必须 采取 其 他 方式 进 


行 判断 。 


人 妃 本 溯源 ， 要 想 进 行 关 于 风险 平价 组 合 均衡 性 的 相关 评判 ， 必 须要 
回 到 风险 平价 基本 经 济 情 景 的 模型 原理 上 来 。 这 里 所 说 的 “均衡 ”， 是 指 
对 于 风险 平价 组 合 来 说 ， 己 实现 经 济 情景 相对 于 期 望 而 言 的 正面 惊喜 
(surprise〉 和 人 负面 意外 (disappointment〉 的 概率 应 该 呈 50/50。 











这 一 推论 的 假设 是 基于 有 效 市 场 假说 (efficient market hypothesis, 
简称 EMH) ， 在 强 或 半 强 (strong/semi-strong)〉 的 有 效 市 场 形 式 下 ， 价 
格 能 够 以 足够 快 的 速度 进行 调整 ， 从 而 反映 投资 者 预期 的 变化 ， 无 论 是 
基于 事件 、 新 闻 还 是 其 他 的 市 场 行为 。 正 因 如 此 ， 由 于 市 场 上 任何 的 惊 
喜 或 意外 都 会 较 快 地 耗 尽 ， 为 了 更 好 地 达到 贝塔 组 合 的 均衡 ， 与 其 押 注 
于 某 一 种 经 济 情景 ， 不 如 做 好 两 手 准 备 。 


为 了 验证 风险 平价 组 合 的 均衡 性 ， 可 以 对 长 周期 的 组 合 表现 进行 检 
验 。 对 于 宏观 经 济 情景 ， 常 用 的 两 个 指标 是 经 济 增长 和 通货 膨胀 ， 各 资 
产 对 于 这 两 个 指标 在 不 同情 景 下 有 不 同 的 表现 ， 通 过 事后 结果 ， 可 以 得 
到 宏观 经 济 情景 是 慰 豆 还 是 意外 的 结论 。 从 跨越 超过 40 年 的 较 长 历史 时 
期 的 系 计 概率 来 看 ， 在 经 济 增长 和 通货 脱 胀 的 维度 上 ， 正 面 慰 襄 和 人 负面 
意外 的 概率 非常 接近 50/50。 这 一 观测 结果 证 实 了 风险 平价 思想 的 有 效 
性 ， 与 预期 一 致 。 























除了 在 较 长 的 历史 周期 内 表现 出 均衡 性 外 ， 在 相对 较 短 的 周期 内 ， 
风险 平价 组 合 的 均衡 性 又 如 何 呢 ? 同一 窗口 长 度 下 均衡 性 随时 间 推 移 的 
偏离 义 是 怎样 的 呢 ? 


上 述 问 题 可 以 认为 是 对 长 周期 问题 的 一 般 化 ， 其 极限 情况 就 是 在 任 
意 时 间 截 面 上 《如 每 秒 、 每 天 ) 对 组 合 进行 均衡 分 析 。 稍 微 放 松 条 件 
(如 每 月 、 每 年 、 每 三 年 ) ， 即 可 得 到 关于 较 短 的 时 间 长 度 下 组 合 均衡 
性 的 判断 。 





经 过 对 实际 组 合 的 数据 分 析 ， 我 们 发 现 ， 在 任何 时 点 ， 组 合 都 无 法 
处 于 完全 均衡 的 状态 ， 而 这 正 是 均衡 性 的 体现 形式 。 


正如 价格 围绕 价值 上 下 波动 是 价值 规律 的 表现 形式 ， 而 且 是 唯一 表 
现形 式 ， 己 实现 经 济 情景 尺 襄 和 意外 的 概率 分 布 围绕 50/50 的 平均 概率 
发 生 偏离 并 在 长 期 趋 于 均值 回归 则 是 风险 平价 组 合 均衡 性 的 表现 形式 。 


为 帮助 理解 这 一 看 似 巴 盾 的 结论 ， 我 们 以 骑 自 行车 作为 类 比 ， 如 图 
7-5 所 示 。 在 上 自行 车 骑 行 过 程 中 的 绝 大 多 数 时 刻 ， 在 垂直 方向 上 和 车身 并 
不 是 完全 垂直 地 面 ， 而 且 在 水 平方 向 上 行驶 轨迹 也 并 不 是 完全 平行 于 前 
进 方 同 的 。 要 求 车 喘 时 刻 保持 垂直 且 水 平方 向 没 有 偏离 是 完全 不 必要 且 
不 利于 前 进 的 。 骑 车 人 和 上 自行 车 会 随 看 路 线 目 行 摆动 以 达到 整体 的 平 
衡 。 只 要 左右 的 偏离 幅度 没有 使 得 车 辆 储 倒 ， 那 么 对 车 人 就 可 以 较 好 地 
掌控 自行 车 的 平衡 并 前 进 。 


回 到 风险 平价 的 双 例 上 来 ， 我 们 可 以 通过 观察 非 均 衡 的 偏离 程度 来 
得 到 组 合 是 否 处 于 均衡 的 结论 。 在 较 短 的 窗口 长 度 下 ， 如 12 个 月 ， 以 月 
度 频率 观察 到 的 对 于 均衡 的 偏离 可 能 是 频繁 且 持 续 的 ， 并 且 对 于 经 济 增 
长 和 通货 膀 胀 可 能 都 是 如 此 。 但 是 ， 如 果 将 窗口 长 度 拉 长 到 36 个 月 ， 则 
偏离 均衡 的 时 长 和 幅度 较 12 个 月 的 结果 部 有 明显 的 改善 。 这 清楚 地 体现 
了 关于 均衡 的 论述 : 均衡 组 合 可 能 在 短期 处 在 非 均衡 状态 ， 短 期 非 均 衡 
的 组 合 在 长 期 会 趋 于 均衡 ， 这 便 是 风险 平价 组 合 均衡 性 的 表现 方式 。 



























































图 7-5 骑 自行 车 与 “均衡 ” 


图 片 来 源 : 视觉 中 国 (ww. veg. com) 。 


基于 上 述 分 析 ， 作 为 一 名 长 期 投资 者 ， 应 该 清醒 地 认识 到 ， 短 期 对 
于 均衡 状态 的 偏离 是 正常 的 ， 应 当 正 确 理解 风险 平价 中 “均衡 * 的 含义 ， 
进而 采取 相应 的 分 析 手 段 得 到 关于 侦 离 的 合理 期 望 。 











尽管 风险 平价 集 略 可 能 使 用 了 非 均 衡 基准 ， 但 作为 一 种 均衡 性 的 投 
资 策 略 ， 风 险 平 价 应 当 有 所 为 有 所 不 为 。 作 为 组 合 管理 者 ， 应 当 遭 循 风 
险 平 价 的 核心 思想 ， 保 证 组 合 较 好 的 均衡 性 和 在 不 同 经 济 情景 下 的 对 冲 
有 效 性 ， 敬 长 并 遵循 市 场 规律 ， 以 期 在 长 期 获取 较 好 的 风险 调整 后 收 
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二 、 风 险 平 价 组 合 的 核心 


风险 是 一 种 不 确定 性 。 对 于 “风险 ”的 定义 似乎 很 难 找到 教科 书 般 标 
准 的 答案 ， 投 资 活 动 中 的 “风险 ?是 指 对 于 获取 未 来 投资 收益 的 不 确定 
性 。 出 于 对 损失 的 天 然 厌恶 ， 人 们 在 面 对 不 确定 性 时 尤为 天 注 的 是 损失 
发 生 的 不 确定 性 ， 风 险 管理 应 运 而 生 。 








现代 投资 组 合理 论 的 诞生 也 对 风险 管理 领域 产生 了 巨大 的 影响 ， 其 
中 最 为 重要 的 启示 是 分 散 化 〈diversification ) 对 于 风险 管理 的 意义 。 


风险 平价 组 合 的 本 质 在 于 ， 它 既是 一 种 投资 策略 ， 也 是 一 种 风险 管 
理 模 式 。 风 险 平 价 的 核心 优势 在 于 ， 它 极 大 地 提高 了 投资 组 合 的 风险 分 
散 化 水 平 ， 并 且 投 资 组 合 也 建立 在 对 风险 的 准确 衡量 和 良好 管理 上 。 


风险 平价 理念 的 产生 ， 对 于 多 资产 投资 的 发 展 和 完善 起 到 了 重要 的 
补充 。 








多 资产 投资 ， 顾 名 思 义 ， 即 在 投资 组 合 中 同时 对 多 个 资产 类 别 进 行 
投资 。 多 资产 投资 的 优势 在 于 ， 利 用 多 个 资产 类 别 进行 风险 分 散 化 的 投 
资 ， 提 升 风险 调整 后 收益 。 








多 资产 投资 的 内 池 随 市 场 发 展 而 得 到 延伸 。 起 初 ， 多 资产 投资 主要 
是 指 一 种 战略 性 资产 组 合 ， 在 市 场 的 驱动 下 获取 市 场 波动 带 来 的 相对 收 
葵 ， 作 为 一 种 配置 方式 存在 。 如 今 ， 多 资产 投资 大 多 寻求 绝对 收 荔 ， 成 











为 波动 市 场 中 获取 稳健 收 荔 的 一 种 解决 方案 ， 更 多 的 是 指 一 种 较为 具体 
的 投资 策略 。 多 个 资产 关 别 作为 收益 来 源 ， 可 以 帮助 投资 者 获取 更 加 平 
清 的 收益 。 


从 一 种 配置 方法 到 一 种 投资 策略 ， 多 资产 投资 内 池 的 拓展 使 得 对 于 
多 资产 投资 的 定义 也 在 不 断 丰 晤 。 拥 有 多 个 资产 类 别 的 投资 组 合 可 以 认 
为 是 广义 的 多 资产 投资 ， 通 津 涉 及 配置 的 概念 ， 包 括 传统 的 以 收益 京 为 
基础 的 马 科 维 茨 的 均值 -方差 配置 方法 、 简 单 的 股 债 组 合 、 增 加 另类 资 
产 配 置 的 捐赠 基金 模型 ， 以 及 以 风险 为 驱动 的 风险 因子 配置 、 风 险 平 
价 ， 等 等 。 更 为 具体 的 多 资产 投资 则 是 作为 一 种 投资 策略 ， 包 括 全 球 宏 
观 朱 略 对 冲 基金 、 风 险 平价 等 。 有 趣 的 是 ， 风 险 平 价 投资 作为 典型 的 多 
资产 投资 ， 按 照 上 述 分 类 既 可 以 作为 宏观 的 配置 方法 ， 也 可 以 作为 具体 
的 投资 策略 。 

















(一 ) 风险 平价 作为 配置 方式 


近 几 十 年 来 ， 市 场 的 周期 性 、 波 动 率 变 化 以 及 金融 工具 的 拓展 对 机 
构 投资 者 进行 资产 配置 产生 了 巨大 的 影响 。 市 场 的 周期 性 、 波 动 率 变 化 
直接 影响 了 投资 者 进行 投资 决策 时 对 预期 收益 率 和 风险 的 观点 ， 而 金融 
工具 的 可 得 性 则 影响 了 观点 的 执行 方式 。 








里 然 2008 年 金融 危机 已 经 过 去 硅 干 年 ， 但 在 短 短 数 月 内 全 球 股票 、 
原油 的 下 跌幅 度 之 巨 ， 依 然 令 人 记忆 犹 新 、 不 敢 忘 怀 。 任 何 一 个 单一 投 
资 于 股票 等 菜 一 特定 资产 类 别 的 投资 者 ， 即 便 进 行 了 全 球 性 的 分 散 化 投 
资 ， 也 仍 会 在 危机 中 承受 惨重 损失 。 传 统 以 收益 率 为 基础 的 配置 模型 所 
生成 的 组 合 ， 无 论 是 均值 -方差 配置 组 合 、 股 债 60/40 组 合 ， 还 是 捐赠 基 
金 模 型 组 合 ， 也 都 在 危机 中 产生 了 大 幅 回 撤 。 














面 对 这 样 的 教训 ， 资 产 管 理 者 进行 了 广泛 的 探索 ， 以 期 可 以 更 好 地 
应 对 各 种 市 场 环 境 的 冲击 。 以 收益 率 为 基础 配置 生成 的 多 资产 组 合 ， 尺 


管 可 以 利用 风险 分 散 化 的 优势 ， 但 因为 在 资产 配置 时 严重 依赖 预期 收益 
率 等 参数 ， 当 市 场 情况 发 生 突变 、 参 数 与 原始 设 定 产 生 较 大 偏离 时 ， 组 
合 依 然 会 承受 较 大 损失 。 而 以 风险 为 驱动 生成 的 多 资产 组 合 ， 则 不 受 上 
述 限制 的 影响 ， 目 2008 年 以 来 得 到 了 较为 迅速 的 发 展 。 





在 本 书 第 一 章 中 提 到 的 诸多 资产 配置 方法 中 ， 较 为 常见 的 资产 配置 
类 型 的 特征 如 表 7-1 所 示 。 


表 7-1 常见 资产 配置 类 型 的 特征 对 比 

















配置 类 型 | ”配置 方法 | 主要 风险 优势 局 限 
简单 股 债 组 合 coe 
(如 股 债 60/40 | 股票 风险 > 收益 不 稳定 
组 合 ) an 
以 收益 率 | ， ana 追求 收益 与 风 | 对 于 参数 敏感 
为 基础 | 汐 什 - 方 大 | 股票 风险 | 险 的 最 优 配置 | 风险 过 于 集中 
较 传统 方法 增 | sip 
捐赠 基金 | 股票 风险 ”| 加 了 另类 投 | 对 于 参数 敏感 ， 
MS ARB | 风险 过 于 集中 
资 ， 收 益 提高 
= mee, | 挑选 因子 及 按 
风险 因子 | PARMAR OTR | ARTERE | oa = iy eo 
时 间 变 化 险 ， 收 益 稳 定 Ag 
以 风险 人 A 存在 困难 
os 分 散 了 股票 风 | 具有 杠杆 ， 尾 部 
ZANEN [2 yes hy uN Sars IX 具有 杠杆 ， n 
风险 平价 流动 性 风险 | 险 ， 收 益 稳定 | 风险 需要 管理 








(二 ) 风险 平价 作为 投资 策略 


当 风 险 平 价 作 为 一 种 较为 具体 的 投 








资 案 略 时 ， 它 的 投资 理念 是 通过 


对 不 同 经 济 环境 、 不 同 地 域 、 不 同 资 产 类 别 的 同等 的 风险 配置 ， 以 期 获 
得 长 期 稳定 的 风险 湾 价 回报 。 


风险 平价 组 合 呈 现 了 与 传统 组 合 不 同 的 风险 和 收益 特征 ， 特 别 是 相 
对 于 资本 加 权 模 式 下 的 传统 配置 方式 股票 风险 集中 度 高 的 特点 来 说 ， 风 
险 平 价 策略 的 各 类 资产 风险 占 比 更 加 均衡 ， 在 一 定 程度 上 提高 了 组 合 的 
夏普 比率 。 图 7-6 对 比 了 传统 资本 加 权 组 合 与 风险 平价 组 合 的 风险 分 布 
情况 。 








传统 资本 加 权 组 合 风险 平价 组 合 
u ERRA 全 球 国债 mHE 大 宗 商 品 


图 7-6 资本 配置 与 风险 配置 的 风险 分 布 比较 (示意 图 ) 


第 四 节 风险 平价 组 合 的 定位 


风险 平价 策略 作为 一 种 多 资产 策略 ， 较 传统 单一 股票 或 债券 俩 略 的 
最 大 的 区 别 在 于 ， 当 具有 多 个 资产 类 别 时 ， 天 然 就 产生 了 各 类 资产 如 何 
最 优 组 合 的 配置 问题 。 因 此 ， 在 风险 平价 策略 的 探讨 中 ， 资 产 配置 理念 
古 一 个 无 法 回避 的 话题 。 





对 于 风险 平价 组 合 的 定位 问题 的 回答 ， 实 际 上 必须 回 到 不 同 的 投资 


机 构 进 行 风 险 平 价 投资 的 初衷 上 来 。 


我 们 经 过 调研 诸多 大 型 投资 机 构 后 发 现 ， 运 用 风险 平价 组 合 进行 投 
资 的 主要 目的 一 般 有 两 个 ， 一 是 想 学 习 和 掌握 这 种 较为 前 沿 的 资产 配置 
和 组 合生 成 方式 ， 二 是 希望 获取 稳定 、 良 好 的 收益 回报 。 这 两 个 目的 并 
不 矛盾 ， 而 且 好 的 资产 配置 模式 必然 可 以 产生 好 的 收益 ， 因 此 实际 上 第 
二 个 目的 应 当 是 第 一 个 目的 的 客观 结果 。 

















在 第 六 章 中 ， 我 们 已 经 从 风险 平价 策略 的 业绩 角度 出 发 做 了 一 些 详 
细 的 分 析 ， 这 里 不 再 重复 。 本 章 主 要 是 从 投资 机 构 总 组 合 的 角度 出 发 ， 
从 以 下 三 个 问题 入 手 ， 探 讨 风险 平价 策略 乃至 多 资产 投资 的 定位 。 


一 、 风 险 平 价 集 略 能 否 帮 助 总 组 合 稳 定 地 超越 收 荔 目标 


对 于 这 一 问题 的 回答 ， 实 际 考察 的 是 风险 平价 作为 一 种 投资 策略 的 
僵 利 能 力 和 人 鳃 利 稳定 性 。 根 据 2003 年 以 来 的 实际 数据 和 2008 年 金融 危机 
中 的 实际 表现 来 看 ， 风 险 平 价 策 略 的 年 化 收益 率 较 高 三 ， 回 撤 幅 度 温 
和 ， 收 益 稳定 ， 对 于 实现 超过 69% 左 右 的 常见 业绩 目标 具有 正 贡 献 ， 风 
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对 于 大 型 的 机 构 投 资 者 ， 尤 其 是 以 大 型 养老 金 、 主 权 财 是 基金 、 捐 
赠 基 金 等 为 代表 的 关注 长 期 风险 调整 后 收 荔 的 投资 机 构 来 说 ， 妃 求 总 组 
合 收 荔 在 长 期 的 稳定 增长 无 疑 是 极为 重要 的 目标 。 从 风险 平价 近 十 几 年 
的 业绩 表现 来 看 ， 其 风险 与 收益 特性 与 这 些 大 型 机 构 投资 者 的 目标 十 分 
吻合 ， 可 以 有 效 地 帮助 这 些 机 构 达 到 或 超越 业绩 基准 ， 应 该 得 到 进一步 
重视 。 


二 、 作 为 投资 策略 ， 风 险 平价 组 合 在 总 组 合 中 的 占 比 应 该 是 多 少 


作为 一 种 投资 策略， 风险 平价 组 合 可 以 直接 为 投资 人 获取 较 好 的 投 
收益 ， 多 个 资产 类 别 作 为 收益 来 源 可 以 帮助 投资 者 获取 更 加 平滑 的 收 
。 受 数据 时 长 限制 ， 忆 根据 第 六 章 的 测算 结果 ， 我 们 初步 认为 ， 如 果 
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在 一 个 以 股票 、 固 定 收益 为 主导 的 组 合 中 加 入 风险 平价 策略 ， 对 于 整体 
组 合 而 言 ， 风 险 平 价 策略 在 其 中 的 占 比 具有 很 大 空间 。 











但 同时 我 们 也 应 该 看 到 ， 目 前 对 于 风险 平价 债券 杠杆 的 使 用 在 利率 
上 升 时 期 的 表现 还 存在 一 些 争 议 ， 在 升 恩 环境 下 的 表现 具有 不 确定 性 。 
另外 ， 与 传统 的 捐赠 基金 模式 相 比 ， 风 险 平价 组 合 缺 少 私 募股 权 投资 等 
形式 的 男 类 投资 ， 无 法 捕捉 非 流动 性 风险 海 价 。 





整体 而 言 ， 从 优化 总 组 合 风 险 调 整 后 收益 的 角度 来 看 ， 对 于 一 个 类 
似 股 债 60/40 组 合 与 风险 平价 组 合 加 总 形成 的 总 组 合 而 言 ，“ 三 风险 平价 
组 合 占 比 从 5% 增 加 到 20% 是 总 组 合 年 化 波动 率 下 降幅 度 最 为 显著 的 区 
间 ， 也 是 总 组 合 夏普 比率 提升 效率 较 高 的 区 间 。 对 于 不 同 的 投资 者 来 
说 ， 要 确定 风险 平价 的 具体 总 组 合 占 比 ， 应 当 结 合 其 流动 性 需求 、 杠 杆 
比率 限制 以 及 风险 容忍 度 等 情况 进行 全 面 考虑 。 


三 、 作 为 配置 方式 ， 风 险 平 价 投资 对 于 总 组 合 的 意义 与 作用 


一 直 以 来 ， 多 资产 组 合 都 是 资产 配置 理论 和 组 合 管理 理论 的 前 沿 领 
域 ， 一 些 复杂 的 多 资产 组 合 中 还 吉 括 了 另类 投资 。 风 险 平 价 组 合作 为 一 
种 多 资产 组 合 , “有 厅 雀 虽 小 、 五 脏 俱 全 ”， 可 以 看 成 是 一 个 微缩 的 总 组 
合 ， 是 大 型 机 构 投资 者 进行 总 组 合 管理 的 一 块 < 试验 田 ”。 














作为 一 种 配置 方法 ， 多 资产 组 合 可 以 选取 不 同 的 资产 配置 方法 ， 风 
险 平价 是 其 中 的 一 种 选择 。 进 行 风险 平价 投资 ， 有 助 于 促进 大 型 投资 机 
构 提 升 资产 配置 水 平 。 由 于 风险 平价 组 合 涉及 多 个 资产 类 别 ， 投 资产 品 
多 元 化 ， 投 资 工具 多 样 化 ， 客 观 上 还 有 利于 不 断 促进 组 合 构建 与 管理 水 
平 的 提高 。 


四、 寻找 风险 平价 策略 的 合理 定位 


综 上 所 述 ， 进 行 风险 平价 投资 可 以 帮助 大 型 机 构 投资 者 提高 组 合 收 
葵 能 力 ， 增 加 组 合 收益 稳定 性 ， 提 升 资产 配置 水 平和 增强 组 合 管理 能 








力 。 


从 近 十 几 年 的 业绩 来 看 ， 风 险 平 价 策略 对 于 投资 机 构 的 总 组 合 稳定 
地 超越 长 期 业绩 目标 具有 积极 作用 ， 各 资产 形成 了 较为 平衡 的 风险 分 
布 ， 与 其 他 资产 相 比 ， 风 险 水 平 合 理 ， 业 绩 较 为 稳定 。 





从 组 合 优化 角度 来 看 ， 适 当 提 高 风险 平价 策略 的 总 组 合 占 比 可 以 提 
升 总 组 合 的 风险 调整 后 收益 。 


风险 平价 策略 不 仅 可 以 帮助 提升 总 组 合 业绩 ， 其 本 身 作为 一 种 多 资 
产 投 资 ， 兼 具 资 产 配置 的 概念 。 通 过 投资 风险 平价 组 合 ， 可 以 在 投资 组 
合 构 建 、 风 险 因 于 分 析 、 风 险 预 算 制 定 等 多 方面 获得 更 多 的 经 验 。 








国 凤 险 平 价 组 合 的 主要 风险 包括 回 撤 风 险 和 模型 风险 。 


国 针 对 回 撤 风 险 和 模型 风险 ， 可 以 采取 多 种 有 效 手 段 进 行 风险 管 


国 投 资 组 合 管理 者 应 当 结 合 风险 平价 组 合 的 风险 收益 特征 ， 对 风险 
平价 组 合 进 行 合理 定位 。 
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股 债 60/40 组 合 ， 即 60% 的 股票 〈(MSCI 全 球 股票 指数 ) +40% 的 债券 〈 巴 克 莱 全 球 综 
合 债券 指数 ) 。 此 处 使 用 的 股 债 60/40 组 合 为 月 度 再 平衡 。 


使 
































JHER 目标 波动 率 为 10% 的 风险 平价 指数 计算 。 本 章 下 同 。 


























关于 利率 风险 对 于 风险 平价 组 合影 响 的 更 详细 分 析 ， 请 参考 本 书 第 八 章 。 


参考 本 书 第 六 章 测算 结果 。 





























; 虽然 存在 超过 10 年 以 上 的 实际 组 合 业绩 数据 ， 但 是 不 同 起 止 时 间 的 选择 可 能 产生 不 
同 的 结果 。 本 文选 择 了 HFR 目标 波动 率 为 10% 的 风险 平价 指数 建仓 至 本 书 完稿 时 的 全 部 数 


据 。 




















请 参考 第 六 章 图 6-2 和 图 6-3。 


第 八 章 Fh AIA BEY AUP oP 


如 果 利 率 上 升 ， 风 险 平价 能 否 跑 赢 大 市 ? 这 是 很 多 人 关心 的 问题 。 
我 们 认为 ， 即 使 利率 累计 上 升幅 度 较 大 ， 风 险 平 价 投资 策略 仍 能 在 利率 
适度 上 升 的 环境 下 跑 赢 传 统 投资 组 合 。 利 率 在 短期 内 大 幅 上 升 会 拖累 所 
有 资产 配置 策略 ， 但 利率 冲击 对 风险 平价 的 影响 可 能 大 于 传统 投资 组 
合 。 与 传统 资产 配置 相 比 ， 风 险 平价 可 以 提供 虽然 幅度 不 大 但 是 十 分 关 
键 的 优势 ， 通 常会 小 幅 跑 赢 传 统 资产 配置 ， 可 以 形成 长 期 的 、 较 大 的 优 
执 。 从 长 远 来 看 ， 我 们 相信 分 散 化 策略 将 会 胜出 。 





第 一 市 风险 平价 组 合 在 升 晨 环境 下 的 表现 


全 球 政府 债券 收益 率 已 呈现 上 升 趋势 ， 再 加 上 风险 平价 组 合 在 2013 
年 “削减 念 惰 ? 时 期 步履 维 艰 ， 批 评 风险 平价 的 不 和 谐 声音 重新 浮 出 水 
面 。 批 评 家 认为 ， 风 险 平 价 注定 在 利率 上 升 环 境 下 表现 逊色 。 因 此 ， 他 
们 得 出 结论 : 由 于 利率 仍然 处 于 低位 ， 并 且 最 终 将 会 进一步 上 升 ， 所 以 
该 策略 不 具有 吸引 力 。 本 章 则 在 消除 对 风险 平价 的 常见 误解 ， 并 着 重 阐 
述 我 们 认为 该 策略 在 利率 长 期 上 升 的 环境 下 可 能 会 有 何 表现 。 











在 金融 媒体 ， 甚 到 一些 专业 文献 中 ， 最 币 见 的 一 个 误解 是 风险 平价 
投资 无 非 就 是 “杠杆 化 债券”。 然 而 实际 上 ， 许 多 风险 平价 组 合 只 将 大 约 
三 分 之 一 的 风险 预算 投资 于 全 球 名 义 国 什 和 通胀 挂钩 政府 债券 ， 而 且 投 
次 组合 的 大 部 分 风险 源 于 全 球 股票 、 大 宗 商 品 、 信 用 和 外 汇 。 尽 管 风 险 
平价 组 合 相 比 股票 风险 高 度 集中 的 传统 股 俩 平衡 组 合 更 容易 受到 利率 变 
化 的 影响 ， 但 风险 平价 组 合 的 目标 是 更 平均 地 依靠 各 类 资产 《包括 固定 
Weak) ， 而 不 是 仅 靠 股票 或 债券 。 风 险 平 价 组 合 的 依据 在 于 ， 从 长 远 来 
看 ， 风 险 分 散 化 的 投资 组 合 在 既定 风险 水 平 下 比 集中 型 投资 组 合 表现 更 




















佳 。 风 险 平 价 的 存在 使 投资 者 能 够 通过 跨越 各 个 风险 资产 分 散 投资 ， 这 
是 传统 资产 配置 无 法 提供 的 ， 因 为 它们 的 股票 风险 非常 集中 。 





虽然 风险 平价 背后 的 理念 从 20 世 纪 50 年 代 就 已 经 出 现 了 ， 但 是 该 策 
略 的 实施 始 于 20 世 纪 90 年 代 后 期 ， 恰 着 利率 下 降 时 期 。 因 此 ， 如 果 我 们 
即将 进入 一 个 利率 持续 上 升 的 时 期 ， 那 么 重要 的 是 理解 该 策略 将 会 如 何 
表现 。 


图 8-1 是 1926 一 2013 年 美国 10 年 期 国债 收益 率 图 。 我 们 重点 关注 有 
阴影 的 时 期 ， 在 此 期 间 ， 收 益 率 从 1945 年 11 月 的 低 点 1.6% 左 右 一 直上 升 
至 1981 年 9 月 的 高 点 15.8%， 并 且 在 距 2013 年 7 月 几 个 月 前 回落 至 1.6% 左 
右 。 虽 然 过 去 从 来 都 不 是 对 未 来 的 完美 预测 ， 但 通过 把 重点 放 在 利率 大 
幅 起 落 的 时 期 ， 我 们 希望 避免 只 考虑 利率 下 降 时 期 可 能 出 现 的 偏差 。 我 
们 将 样本 分 为 三 个 子 期 间 : 利率 适度 上 升 时 期 、 利 率 急 速 上 升 和 利率 下 
降 时 期 ， 以 便 可 以 进一步 探讨 风险 平价 和 传统 投资 组 合 在 每 个 一 般 情况 

下 可 能 的 表现 。 
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图 8-1 美国 10 年 期 国债 收益 率 





年 期 国债 收益 率 


为 了 检验 风险 平价 策略 的 表现 ， 包 括 其 在 利 奶 上 升 环境 下 的 表现 ， 
我 们 模拟 了 1947 年 8 月 含有 三 个 资产 类 别 的 简单 风险 平价 策略 的 回报 。 
我 们 选择 的 这 个 时 点 稍 晚 于 1945 年 11 月 美国 10 年 期 国债 收益 率 低位 的 时 
间 ， 因 为 我 们 从 该 时 点 才 可 以 开始 获取 到 高 质量 的 大 宗 商 品 期 货 价 格 数 
据 。 三 简单 风险 平价 策略 的 目标 是 在 股票 、 债 券 和 大 宗 商 品 上 承担 等 额 
的 风险 。 每 个 月 都 会 再 平衡 ， 目 标 是 保持 投资 组 合 的 年 化 波动 率 为 




















10%。 针 对 投资 组 合 的 波动 率 ， 我 们 采用 一 个 简单 的 资产 波动 率 预 测 ; 
每 个 资产 类 别 已 实现 的 最 近 12 个 月 波动 率 。 三 图 8-2 包 含 了 本 研究 所 使 
用 的 全 球 一 篮子 股票 、 债 券 和 大 宗 商 品 的 更 多 细节 。 三 请 记 住 ， 本 研 罕 
的 重点 不 在 于 精确 地 考量 风险 平价 在 1947 年 可 能 的 走势 ， 我 们 无 法 调整 
时 钟 回 到 过 去 去 投资 该 投资 组 合 ; 相反 ， 本 研究 的 目的 在 于 说 明 ， 如 果 
我 们 未 来 经 历 类 似 第 二 次 世界 大 战 后 的 市 场 环 境 ， 包 括 利率 长 期 和 显著 
上 升 ， 风 险 平 价 将 会 有 怎样 的 表现 。 











美国 标 普 500 指 数 
英国 富 时 100 指 数 
西班牙 BEX 35 指 数 
荷兰 AEX 指 数 

日 本 东 证 股价 指数 
意大利 富 时 MIB 指 数 
德国 DAX 指 数 
法 国 CAC 40 指 数 

加 拿 大 S&P/TSE 60 指 数 
澳大利亚 SPI 200 指 数 
大 宗 商 品 


kal 
a 


固定 收益 
美国 10 年 期 国债 
美国 3 个 月 国债 
英国 10 年 期 国债 

日 本 10 年 期 债券 
欧元 债券 

加 拿 大 10 年 期 债券 
澳大利亚 10 年 期 债券 
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图 8-2 数据 来 源 说 明 


注 : USDA 为 美国 农业 部 ，CS1 为 Commodity System 1nc. ，GFD 为 全 
球 金 融 数 据 库 (Global Financial Database) ，DataStream 为 汤 森 路 
Data Stream 数据 库 ，Federal Reserle 为 美联储 ，Morgan Markets» 
摩根 大 通 摩根 市 场 。 


表 8-1 列 出 了 简单 风险 平价 策略 和 股 债 60/40 组 合 (美国 和 全 球 ) 的 
一 些 业绩 数据 。 


表 8-1 不 同 历史 时 期 中 的 业绩 数据 
年 化 收益 率 波动 率 夏普 比率 





60/40 | 60/40 | 风险 | 60/40 | 60/40 | 风险 60/40 60/40| 风险 
美国 | 全 球 | 平价 | 美国 | 全 球 | 平价 | 美国 | 全 球 | 平价 








利率 上 升 时 期 : 
1947 一 1981 年 


利率 下 降 时 期 : 
1981—2013 年 


7.0% | 8.3%|10.7%| 9.0% | 7.2% 110.3% | 0.30 | 0.57 | 0.62 





11.0% | 10.5% | 12.8% | 10.1% | 9.7% | 9.3%) 0.65 | 0.63 | 0.90 





完整 期 间 8.9% | 9.4%|11.7%| 9.6% | 8.5% | 9.9%| 0.48| 0.59 | 0.74 



































1947— 1949 年 | 6.9% | 3.4%|14.9%| 8.7% | 7.3% | 9.1%| 0.67| 0.32 | 1.52 





1950— 1959 年 |11.8% |13.2% |14.1% | 7.2% | 5.1%|10.7%| 1.37| 2.20 | 1.14 





1960— 1969 4F | 5.5%) 6.7%| 8.3% | 7.9%| 5.5%|10.5%| 0.19) 0.49 | 0.41 





1970— 1979 年 | 5.0%) 7.1% | 11.3%) 11.0% | 9.2% 110.0% | -0.12 | 0.09 | 0.50 





1980— 1989 4F | 15.3% | 17.2% | 14.1% | 12.3% | 10.4% |10.3%| 0.53) 0.81 | 0.52 





1990— 1999 年 13.8% | 10.8% | 13.3% | 9.3% | 9.2% |10.1%| 0.96} 0.65 | 0.84 





2000—2009 Æ | 2.5% | 3.4%) 9.9% | 9.5%| 9.7% | 8.5%|-0.02| 0.08 | 0.85 
































2010—2013 Æ |11.2%| 8.6% | 7.5%| 7.6% | 8.6%| 7.8%| 1.47| 0.99 | 0.94 


数据 来 源 : 自 有 数据 ， 简 单 风险 平价 策略 的 表现 是 基于 理论 组 合 的 
测算 。 


在 整个 样本 时 期 和 1981 一 2013 年 的 利率 下 降 时 期 ， 简 单 风 险 平 价 策 
略 在 年 化 收益 率 和 风险 调整 后 收益 方面 的 表现 均 超 越 了 美国 股 债 60/40 
组 合 和 全 球 股 债 60/40 组 合 . 三， 更 出 人 意料 的 是 ， 在 1947 一 1981 年 的 利 
率 上 升 时 期 ， 简 单 风 险 平 价 策略 也 跑 赢 了 。 如 果 我 们 设计 一 个 仅 投 资 于 
美国 股票 和 债券 市 场 的 风险 平价 策略 ， 我 们 将 会 发 现 这 个 只 涉及 两 个 市 
场 的 风险 平价 组 合 在 利率 上 升 时 期 表现 不 佳 。 然 而 ， 实 施 风险 平价 策略 
并 不 会 只 包括 美国 的 股票 和 债券 。 在 股票 和 债券 内 部 进行 全 球 分 散 化 以 
及 分 散 投资 于 大 宗 丙 品 的 投资 组 合 更 能 代表 实际 的 风险 平价 投资 组 合 ， 
并 且 纳 入 这 些 其 他 的 市 场 会 显著 改变 结果 。 








尽管 风险 平价 整体 表现 良好 ， 包 括 在 长 期 加 奶 的 时 期 ， 但 值得 注意 
的 是 ， 风 险 平价 在 某 些 特定 时 期 的 表现 可 能 会 不 及 其 他 资产 配置 方法 。 
我 们 认为 ， 从 长 期 来 看 ， 风 险 平价 比 传统 资产 配置 略 有 优势 ， 即 使 在 利 
率 长 期 上 升 时 期 ， 这 种 优势 依然 存在 ， 但 它 并 非 套 利 工具 ， 也 并 非 灵 坟 
妙药 。 对 于 任何 具备 核心 但 并 非 大 幅 优 势 的 投资 条 上 略 来 说 ， 为 了 获取 洪 








在 的 长 期 收益 ， 投 资 者 必须 在 长 期 持续 严格 遵守 投资 纪律 (或 者 能 够 准 
确 预 测 该 策略 表现 不 佳 的 时 期 ， 通 常 很 多 人 声称 能 够 做 到 这 一 点 ， 但 实 
际 上 只 有 很 少 人 能 够 真正 做 得 到 ) 。 





第 二 市 利率 上 升 速度 的 重要 性 


风险 平价 配置 和 传统 配置 在 利率 迅速 上 升 时 期 通常 部 会 蒙受 损失 。 
利率 冲击 可 能 会 导致 投资 者 降低 其 投资 组 合 的 风险 ， 并 在 短期 内 转投 现 
金 作为 最 优选 择 。 当 利率 急剧 上 升 一 一 比 市 场 预 期 更 快 时 ， 来 自 长 期 资 
产 《 如 股票 和 债券 ) 未 来 现金 流 的 现 值 将 会 减少 。 很 明显 的 是 ， 收 益 率 
突然 增加 会 直接 拖累 固定 收益 投资 《名 义 债 券 和 通胀 挂钩 债 ) ， 但 其 对 
股票 的 影 啊 可 能 取决 于 具体 情况 。 对 于 股市 而 言 ， 股 票 对 利率 升 高 的 反 
应 取决 于 僵 利 和 股 奶 增长 带 来 的 预期 现金 法 增 长 是 否 足 以 抵消 更 高 的 贴 
现 率 的 影响 。 





基于 本 研究 ， 风 险 平 价 投资 组 合 在 利率 稳定 、 下 跌 ， 甚 至 以 适当 速 
度 上 升 的 环境 下 均 表 现 恨 好 。 为 了 突出 在 利率 急速 上 升 时 期 的 表现 ， 我 
们 选择 了 样本 中 收益 率 涨 幅 最 大 《债券 价格 跌幅 最 大 ) 的 两 年 ， 并 将 其 
标注 为 “利率 急速 上 升 ?”。 表 8-2 显 示 了 本 模拟 的 三 个 子 期 间 的 表现 比 
较 。 








1947 年 8 月 一 1979 年 9 月 ，10 年 期 美国 国债 的 收益 率 由 约 1.8% 上 升 至 
9.4%，32 年 上 升 了 760 基 点 。 在 此 期 间 ， 风 险 平 价 投资 组 合 的 表现 远 胜 
于 两 个 传统 投资 组 合 。 然 而 ，1979 年 10 月 三 一 1981 年 9 月 ，10 年 期 国债 
收益 率 进 一 步 迅速 上 升 640 个 基点 ， 年 化 利率 达 15.8%。 在 这 段 短暂 的 时 
期 内 ， 所 有 投资 组 合 均 大 幅 跑 输 现 金 ， 而 且 风 险 平 价 组 合 蒙受 的 损失 最 
Ke 








即使 对 固定 收益 风险 的 配置 比 传统 投资 组 合 更 大 ， 风 险 平 价 组 合 在 


利率 长 期 适度 上 升 的 时 期 表现 如 何 呢 ? 表 8-3 显 示 了 不 同 


三 个 子 期 间 的 表现 特征 。 


一 > vy 


资产 类 别 在 这 


有 几 个 有 趣 的 现象 值得 注意 。 第 一 ， 所 有 资产 类 别 在 整个 时 期 提供 
即使 在 某 些 资产 类 别 未 能 提供 恨 好 的 
风险 调整 后 收益 的 较 长 时 期 (如 1947 一 1981 年 的 债券 或 1981 一 2013 年 的 
大 宗 商 品 ) ， 更 加 分 散 化 的 风险 平价 组 合 的 表现 更 佳 ; 
资产 类 别 ， 债 券 在 利率 长 期 适度 上 升 时 期 仍然 提供 了 超过 现金 的 回报 。 


了 稳健 的 风险 调整 后 收益 ; 


Fae — 


A» 


表 8-2 三 个 子 期 间 的 业绩 比较 


Pope — 
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年 化 收益 率 波动 率 夏普 比率 
60/40 | 60/40 风险 现金 60/40 | 60/40 风险 60/40 | 60/40 风险 月 份 数 
美国 全 球 平价 美国 全 球 平价 美国 全 球 平价 
按 子 期 间 划 分 : 
利率 温和 上 升 : 
1947 年 8 月 一 7.5% 8.7% 11.9% 3.8% 8.8% 6.8% | 10.0% 0.42 0.72 0.81 49% 
1979 年 9 H 
利率 急速 上 升 : 
1979 年 10 月 一 | 0.0% 3.1% | -6.7% | 12.7% | 13.0% | 11.7% | 14.4% | -0.98 -0.82 -1.35 3% 
1981 年 9 月 
利率 下 降 时 期 : 
1981 年 10 月 一 | 11.0% | 10.5% | 12.8% 4.4% | 10.1% 9.7% 9.3% 0.65 0.63 0.90 48% 
2013 年 6 月 
完整 期 间 8.9% 9.4% | 11.7% 4.3% 9.6% 8.5% 9.9% 0.48 0.59 0.74 100% 






































数据 来 源 : 


测算 。 


自 有 数据 ， 


表 8-3 不 同 资产 类 别 在 三 个 子 期 间 的 业绩 比较 


简单 风险 平价 策略 的 表现 是 基于 理论 组 合 的 


波动 率 


夏普 比率 








股票 | 债券 





大 宗 


商品 





大 宗 


股票 | 债券 商品 











利率 温和 上 升 : 
1947 年 8 H— |11.1% | 4.2%|14.6%| 3.8%|10.2%| 3.0%|15.4%| 0.71| 0.12| 0.70 
1979 年 9 月 


利率 急速 上 升 : 
1979 年 10 月 一 | 10.0% |-1.3%|-3.0%|12.7%| 12.4% |11.2%|17.5%|—0.22|—1.26/-0.90 
1981 年 9 月 ! 


利率 下 降 : 
1981 年 10 月 一 | 9.7% | 9.7%) 6.3%| 4.4%|14.5%)| 6.3%|13.4%) 0.36| 0.83| 0.14 
2013 年 6 月 


完整 期 间 10.4% | 6.6% 9.9% 4.3%12.5% 5.3%|14.5%| 0.48 0.43 0.39 









































数据 来 源 : 自 有 数据 。 





一 个 毅 见 的 误解 是 ， 如 果 人 们 对 利率 的 走向 有 很 好 的 预测 ， 那 么 人 
们 可 以 很 容易 地 进行 债券 市 场 择 时 交易 。 然 而 ， 为 了 从 债券 市 场 的 “ 择 
时 ”中 获得 收益 ， 不 仅 要 正确 预测 利率 的 未 来 走 铝 ， 而 且 还 要 正确 预测 
收益 率 走势 的 速度 和 幅度 ， 这 是 一 个 相当 困难 的 任务 。 其 原因 在 于 ， 俩 
券 价格 反映 市 场 对 未 来 利率 路 径 的 预期 。 投 资 者 通常 预计 利率 会 上 升 ， 
导致 收 益 紊 曲线 铝 上 倾斜 〈 远 期 利 紊 蝇 于 短期 利率 ) 。 只 要 保持 类 似 的 
期 限 结构 ， 同 上 倾斜 的 收 荔 率 曲 线 使 债券 投资 者 能 够 获得 肾 姑 和 骑 乘 效 
W Croll down) 的 回报 ， 为 债券 投资 者 高 来 利率 可 能 会 上 升 的 缓冲 。 如 
果 收 益 率 没有 像 预 期 一 样 上 升 ， 债 券 投 资 者 通常 可 以 享受 较 融 的 风险 调 
整 后 收益 。 如 宋 债 券 收 益 率 确实 像 预 期 一 样 上 升 ， 俩 券 投 资 者 往往 已 经 
获得 了 一 定 的 风险 溢价 〈 补 偿 收益 率 可 能 增加 更 多 的 风险 ) 。 因 此 ， 在 
利率 长 期 显著 上 升 的 这 个 较 长 的 时 期 内 ， 俩 券 投 资 者 仍然 能 够 获得 高 
现金 的 收益 。 














在 我 们 所 研究 的 第 二 次 世界 大 战 后 的 时 期 ， 按 总 收益 和 风险 调整 后 
收益 来 衡量 ， 股 票 的 确 是 三 个 资产 类 别 之 中 表现 最 好 的 类 别 。 从 基本 面 


来 看 ， 股 票 在 1947 年 8 月 估 值 很 低 ， 当 时 美国 股票 的 市 般 率 仅 为 11.3 倍 
《第 26 百 分 位 ) ， 而 在 样本 期 间 结束 时 的 2013 年 6 月 ， 灶 国 股 票 的 市 盘 
率 高 达到 23 倍 《第 86 百 分 位 ) 三。 因此， 股票 在 第 二 次 世界 大 战 后 能 够 
从 市 熏 率 倍数 上 升 中 获得 额外 收益 ， 而 债券 则 在 估 值 方面 经 历 了 起 落 的 
过 程 ， 这 更 加 凸显 了 分 散 化 的 巨大 价值 。 通 过 研究 债券 收益 率 起 伏 的 期 
间 以 及 股票 佑 值 急剧 上 升 的 期 间 ， 我 们 分 析 了 一 个 特别 不 利于 风险 平价 
而 有 利于 股票 风险 占 主导 地 位 的 股 债 60/40 组 合 的 期 间 。 尽 管 风 险 平价 
在 此 期 间 受 到 不 利 因素 的 影响 ， 但 分 散 化 投资 组 合 仍然 优 于 集中 投资 组 
合 。 即 使 提前 知道 股票 在 这 段 时 间 内 表现 最 好 ， 仍 然 可 以 从 投资 组 合 的 
分 散 化 中 受益 。 




















在 利率 长 期 适度 上 升 期 间 ， 大 宗 商 品 和 股票 的 表现 已 经 足以 抵消 回 
定 收 益 的 疲弱 表现 。 当 然 ， 未 来 不 一 定 会 发 生 这 种 情况 ， 市 场 可 能 出 现 
很 多 不 同 的 走势 。 在 许多 其 他 的 可 能 性 中 ， 下 面 考虑 其 中 五 种 情况 。 








C1) 利率 可 能 进一步 下 降 。 这 是 “日 本 ?或 全 球 通 缩 情景 。 央 行 的 
举措 没有 产生 持续 的 影响 ， 经 济 增长 和 通货 膨胀 依然 疫 弱 。 当 然 ， 虽 然 
这 不 是 一 个 展 好 的 经 济 情况 ， 但 风险 平价 应 该 能 独善其身 或 表现 更 好 ， 
因为 固定 收益 可 能 会 跑 尺 其 他 资产 类 别 。 





(2) 利率 可 能 保持 在 当前 水 平 上 下 。 经 济 增长 仍然 疲软 ， 通 货 脱 
胀 依然 较 弱 。 股 票 和 大 宗 商 品 的 平均 回报 率 可 能 低 于 平均 水 平 ， 但 在 这 
种 情况 下 ， 债 券 可 能 会 表现 良好 ， 因 为 投资 者 将 获得 标号 ， 并 从 当前 陡 
峭 的 收益 率 曲 线 上 获得 骑 乘 收益 。 


(3) 由 于 增长 预 其 升温， 利率 可 能 上 升 〈 实 际 利率 上 升 ， 但 通货 
脱 胀 仍然 处 于 控制 范围 ) 。 增 长 型 资产 (如 股票 ) 可 能 表现 民 好 ， 此 外 
工业 大 宗 商 品 〈 由 于 需求 增加 〉 也 可 能 表现 良好 。 吐 金属 和 通胀 挂 钧 债 
可 能 会 与 名 义 债券 一 样 面 临 挑战 。 分 散 化 投资 组 合 ( 如 风险 平价 ) 可 能 
会 产生 合理 范围 的 正 收 益 ， 但 可 能 会 落后 于 传统 投资 组 合 ， 因 为 传统 投 














资 组 合集 中 在 股票 上 ， 应 该 会 表现 良好 。 





(4) 由 于 通货 脱 胀 预期 升温 ， 利 紊 可 能 上 升 。 在 这 种 情况 下 ， 股 
加 和 名 义 债券 可 能 会 蒙受 损失 ， 但 大 宗 商 品 和 通胀 挂钩 债 可 能 会 提供 收 
益 方 面 的 保护 。 


(5) 由 于 全 球 主权 信用 危机 或 央行 失去 对 货币 政 集 的 控制 ， 利 率 
可 能 上 升 。 虽 然 不 太 可 能 发 生 这 种 情况 ， 但 它 也 是 一 种 合理 的 情景 。 在 
这 种 情况 下 ， 大 多 数 资 产 类 别 可 能 会 下 跌 ， 因 此 分 散 化 也 不 会 有 太 多 帮 
助 。 如 条 发 生 这 种 情况 ， 关 键 在 于 保证 本 金 安全 ， 而 风险 管理 手段 将 会 
发 挥 作用 。 三 在 发 生 这 种 情况 之 后 ， 可 能 会 有 许多 便宜 的 资产 可 供 投 
资 ， 因 此 关键 是 要 保存 充足 的 可 供 投资 的 资本 。 














现实 情况 是 ， 未 来 可 能 会 出 现 上 述 一 种 或 多 种 情况 ， 而 对 于 不 同市 
场 可 能 对 各 种 情形 的 反映 ， 我 们 能 做 的 也 仅仅 只 是 预测 。 市 场 表现 可 能 
会 出 乎 意料 。 我 们 认为 ， 面 对 意外 冲击 ， 我 们 最 好 的 防御 措施 是 建立 坚 
实 的 基础 ， 不 依赖 于 预测 准确 与 否 ， 而 是 基于 长 期 的 预期 〈 市 场 对 于 投 
资 回报 以 风险 洲 价 ) 以 及 分 散 化 ， 这 是 使 我 们 在 任何 特定 资产 类 别 面 临 
挑战 时 都 能 维持 投资 的 最 好 方式 。 











第 三 节 RE 





风险 平价 投资 并 不 是 万 能 的 。 如 果 所 有 的 资产 类 别 都 下 跌 ， 那 么 风 
险 平 价 也 会 蒙受 亏损 。 当 股票 髓 升 时 ， 风 险 平 价 可 能 会 表现 非常 好 ， 但 
也 可 能 逊色 于 股 债 60/40 组 合 和 其 他 押 注 股票 的 投资 。 当 利率 急速 上 升 
时 ， 或 者 更 一 般 化 来 说 ， 当 多 个 非 股票 资产 类 别 表 现 不 佳 时 ， 风 险 平 价 
在 短期 内 将 难以 退 赶 股 债 60/40 组 合 或 者 其 他 以 股票 为 主 的 投资 组 合 。 
但 是 ， 正 如 本 章 所 述 ， 即 使 在 利率 长 期 上 升 的 情况 下 ， 风 险 平 价 仍然 可 
以 跑 赢 大 市 。 任 何人 对 风险 平价 进行 评估 时 都 应 该 考 感 多 种 情况 ， 包 括 




















导致 投资 股 俩 60/40 组 合 的 投资 者 桶 受 重 大 损失 的 股票 骏 跌 情况 ， 以 及 
茶 些 资产 类 别 表现 相当 好 而 其 他 资产 类 别 表现 不 那么 好 的 闸 见 情况 ， 分 
散 化 在 这 些 情况 下 将 为 投资 组 合 提供 重大 价值 。 


我 们 认为 ， 风 险 平 价 是 一 种 理性 的 投资 策略 ， 它 强调 分 散 化 而 不 是 
集中 化 ， 而 且 它 不 是 简单 的 “杠杆 化 债券 ?党 略 。 强 有 力 的 理论 和 实证 表 
明 ， 更 加 分 散 化 的 投资 组 合 〈 如 风险 平价 投资 组 合 ) 可 以 带 来 超过 集中 
型 投资 组 合 的 风险 调整 后 收益 。 二 当然 ， 风 险 平 价 集 略 也 不 是 所 有 时 候 
都 能 跑 赢 股 债 60/40 组 合 。 事 实 上 ， 过 去 的 数 十 年 为 风险 平价 策略 提供 
了 一 个 良好 的 投资 环境 。 尽管 如 此 ， 该 策略 仍然 会 从 绝对 收益 、 相 对 收 
益 或 两 者 同时 衡量 的 角度 跑 输 股 债 60/40 组 合 。 我 们 认为 ， 即 使 在 利率 
长 期 适度 上 升 的 时 期 ， 甚 至 是 利率 的 累积 升幅 较 大 的 时 期 ， 风 险 平 价 仍 
然 是 略 具 优势 的 ， 并 且 随 着 时 间 的 推移 可 能 累积 为 显著 的 优势 。 


国 研 究 升 急 对 风险 平价 组 合影 响 的 方法 ， 与 在 其 他 宏观 环境 下 〈 如 
通胀 上 升 、 经 济 放 缓 等 ) 对 风险 平价 组 合 进 行 评 估 的 方法 相似 。 


图 可 以 采用 情景 分 析 的 方法 ， 使 用 具有 代表 性 的 历史 数据 进行 收益 
率 和 波动 率 等 量化 分 析 。 


图 从 长 远 来 看 ， 分 散 化 具有 优势 。 
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投资 策略 。2013 年 ， 他 凭借 管理 期 货 的 工作 成 绩 ， 被 美国 晨星 公司 评 为 
年 度 另 类 基金 经 理 。 此 外 ， 他 还 撰写 过 多 篇 关于 风险 平价 和 管理 式 期 货 
的 论文 ， 并 多 次 在 行业 会 议 上 发 表演 讲 。 其 中 ， 他 撰写 的 《揭秘 管理 期 
贷 策略 》 一 文 发 表 于 国际 一 流 学 术 期 刊 《投资 管理 》。 在 加 入 AQR 前 ， 

他 是 高 盛 公 司 资产 管理 部 量化 研究 团队 资深 成 员 和 帝 杰 证 券 公司 卖方 投 
行 分 析 师 。 他 毕业 于 宾夕法尼亚 大 学 沃 顿 商学 院 ， 获 经 济 学 学 士 学 位 。 





迈克 尔 。 门 德尔 松 (Michael A. Mendelson) 


迈克 尔 。 门 德尔 松 是 AQR 资 本 管理 公司 合伙 人 ， 担 任 风 险 平 价 策略 
投资 组 合 经 理 ， 是 战略 规划 和 风险 委员 会 成 员 。 在 加 入 AQR 前 ， 他 担任 
高 盛 董事 总 经 理 ， 组 建 了 量化 交易 团队 。 他 曾 是 管理 式 基金 协会 董事 会 
成 员 ， 兼 任 该 协会 交易 与 市 场 委 员 会 主席 ,目前 还 担任 该 协会 政务 委员 
会 主席 。 他 拥有 麻 省 理工 学 院 数 学 理学 学 士 学 位 、 管 理学 理学 学 士 学 
位 、 化 学 工程 理学 学 士 学 位 及 化 学 工程 理学 硕士 学 位 ， 并 在 加 利 福 尼 亚 
大 学 洛杉矶 分 校 获 得 工商 管理 硕士 学 位 。 





1. 根据 现货 价格 的 变化 ， 商 品 现货 从 1945 年 到 1947 年 表现 非常 好 。 因 此 ， 如 果 我 们 能 
够 从 1945 年 11 月 月 初 开 始 分 析 ， 那 么 风险 平价 的 表现 将 会 更 好 ， 但 我 们 希望 本 分 析 能 够 
反映 可 投资 商品 期 货 的 回报 。 

2. 我 们 在 这 里 分 析 实 施 简单 风险 平价 策略 的 模拟 效果 。 不 同 风险 平价 管理 人 的 实施 方 

法 会 有 较 大 差异 。 所 使 用 的 投资 工具 和 所 投资 的 市 场 ， 维 持 总 风险 和 相对 风险 贡献 不 变 



















































































所 采取 的 措施 ， 风 险 预测 手段 ， 基 于 风险 平价 核心 基础 上 的 主动 偏离 ， 以 及 各 管理 人 如 
何 处 理 回 撤 ， 等 等 ， 均 会 影响 每 年 的 结果 。 这 些 实施 差异 可 能 导致 短期 内 的 较 大 差异 ， 
并 可 能 导致 长 期 的 重大 差异 ， 但 这 些 都 不 是 本 章 的 主题 。 我 们 已 经 研究 了 许多 这 些 实施 
差异 ， 并 且 认 为 只 要 对 股票 和 债券 做 出 全 球 性 分 散 化 投资 且 对 商品 做 出 重大 投资 ， 那 么 
本 章 的 结果 对 于 这 些 不 同 的 实施 方法 就 具有 适用 性 。 

本 研究 包含 我 们 在 历史 上 各 个 时 点 所 有 可 以 获取 到 收益 率 数据 的 市 场 。 图 8-2 详 细 说 
明了 各 市 场 在 何 时 加 入 模拟 。 只 有 少数 全 球 股票 、 债 券 和 商品 市 场 的 数据 可 以 从 1947 年 8 
月 开始 就 用 于 模拟 。 这 使 得 创建 的 投资 组 合 所 涵盖 的 资产 类 别 (过于) 狭窄 。 本 研究 的 
要 点 是 ， 通 过 传达 一 个 在 收益 方面 具有 代表 性 的 模拟 ， 来 说 明 风 险 乎 价 组 合 在 特定 的 加 
乱 情 况 下 可 能 有 何 表 现 ， 而 不 是 讨论 在 特定 时 间 做 出 的 投资 或 已 经 投资 的 组 合 可 以 实现 
的 收益 。 因 此 ， 我 们 忽略 了 历史 融资 和 交易 成 本 等 问题 ， 股 票 和 债券 的 期 货 市 场 以 及 回 
购 融 资 等 现代 金融 市 场 工具 在 当时 并 不 存在 ， 所 以 当时 很 多 类 型 的 投资 组 合 的 实施 都 不 
可 行 。 但 是 ， 我 们 仍然 认为 如 果 未 来 出 现 类 似 的 环境 ， 那 么 本 研究 对 于 风险 平价 组 合 在 
不 考虑 交易 成 本 和 费用 情况 下 的 表现 的 结果 是 具有 代表 性 的 。 重 要 的 是 ， 扣 除 现行 标准 
下 的 交易 成 本 、 融 资 成 本 和 费用 《以 后 可 能 会 有 相关 性 ) 并 不 会 实质 性 地 改变 研究 结 
AR 


美国 股 债 60/40 投 资 组 合 包括 60% 的 美国 股票 配置 和 40% 的 美国 10 年 期 国债 配置 ， 每 
月 再 平衡 。 全 球 股 债 60/40 投 资 组 合 包 括 60% 的 GDP 加 权 全 球 股票 市 场 配 置 和 40% 的 GDP 
加 权 全 球 10 年 期 国债 市 场 配 置 ， 每 月 再 平衡 直至 1970 年 1 月 ， 之 后 我 们 使 用 MSCI 全 球 股 
票 指 数 以 代表 股票 部 分 。 在 1970 年 之 前 ， 我 们 没有 全 球 所 有 股票 市 场 的 市 值 数据 。 对 于 
在 不 同时 点 新 增 的 市 场 数据 我 们 都 会 及 时 纳入 ， 并 且 对 债券 部 分 进行 货币 对 冲 ， 这 一 点 
与 普遍 的 投资 实务 做 法 一 致 。 按 照 标 准 的 实施 方法 ， 风 险 平 价 组 合 采 用 货币 对 冲 。 

IES -IRIRE (Paul Volcker) 被 任命 为 美联储 主席 几 个 月 之 后 。 

在 利率 急速 上 升 的 时 期 ， 三 个 资产 类 别 都 跑 输 现金 。 在 这 个 短暂 的 时 期 ， 债 券 令 人 
意外 地 与 股票 同样 获得 了 正 的 名 义 总 回报 ， 但 是 两 者 都 跑 输 现金 ， 从 而 导致 负 的 夏普 比 
率 。 债 券 虽然 蒙受 资本 利得 的 损失 ， 但 是 这 部 分 损失 得 到 了 高 额 息 票 率 的 补偿 。 

股票 是 否 可 以 在 未 来 几 年 重复 这 种 表现 还 有 待 观察 。 


不 同 的 管理 人 处 理 风险 管理 和 回 撤 的 方式 各 有 不 同 。 我 们 认为 ， 关 键 是 要 制定 一 个 
正式 的 回 撤 控 制 机 制 ， 这 种 机 制 力求 在 可 能 或 将 会 发 生 超出 “正常 ?范围 的 情况 时 降低 投资 
组 合 的 风险 水 平 。 同 样 重要 的 是 ， 这 个 机 制 对 于 何 时 恢复 正常 的 风险 敞 口水 平 也 应 该 有 
一 个 清晰 的 路 线 图 。 


参见 Asness，Frazzini，Pedersen (2012) 。 













































































































































































































































































































































































































































































BILE 因子 投资 


理解 各 种 因子 背后 的 经 济 原理 以 及 因子 投资 所 蕴含 的 机 遇 ， 是 进行 
多 种 系统 性 投资 《包括 风险 平价 策略 ) 的 关键 所 在 。 在 本 章 中 ， 我 们 将 
介绍 因子 投资 在 风险 平价 策略 中 的 应 用 ， 此 外 我 们 将 稍微 延伸 到 风险 平 
价 以 外 的 领域 。 


ge Pe 


一 、 因 子 投资 历史 


因子 是 广泛 而 且 能 持续 解释 风险 和 收益 的 因素 。 此 类 系统 性 投资 由 
来 已 入 ， 数 十 年 来 学 术 界 一 直 有 记载 从 系统 性 收益 来 源 获 利 的 概念 。 对 
于 系统 因 于 在 推动 收益 中 的 作用 ， 格 雷 尼 姆 〈B.Graham) 和 多 德 
(D.L.Dodd) 于 1934 年 已 做 出 探讨 ， 并 引起 关注 ， 近 期 则 有 尤 金 法 马 
和 肯 尼 思 : 弗 伦 奇 (Kenneth R.French) 的 阐述 。 格 雷 厄 姆 和 多 德 于 1934 
年 友 表 价值 投资 的 开山 之 作 一 一 《证 券 分 析 》 (Security Analysis) ， 指 
导 人 们 如 何 寻 找 价格 低 于 基本 面 价值 的 公司 。 尽 管 * 因 子 ” 一 词 很 久 以 后 
才 被 广泛 使 用 ， 但 “价值 ?直到 今天 仍 是 我 们 使 用 的 风格 因子 之 一 。 目 
前 ， 学 术 界 及 执业 人 士 通过 各 种 资产 负债 表 变 量 或 此 等 变量 的 变换 来 获 
取 基 本 价值 的 蔡 代 值 。 格 雷 厄 姆 和 多 德 当 时 任职 于 哥伦比亚 大 学 商学 
院 ， 该 学 院 目 前 有 专门 为 格雷 尼 姆 和 多 德 而 设立 的 海尔 布 伦 格 雷 尼 姆 和 
多 德 投资 中 心 (Heilbrunn Center for Graham and Dodd Investing) ， 延 续 
了 价值 投资 的 强大 传统 。 


现代 对 价值 效应 的 学 术 研 究 始 于 巴 苏 (Basu，1977) ， 过 去 数 十 
年 ， 相 关 论 文 不 断 涌现 ， 对 价值 溢价 提出 了 各 种 各 样 的 解释 。 与 大 多 数 




















金融 文献 一 样 ， 这 些 解释 主要 分 为 两 大 阵营 : 理性 派 和 行为 派 。 在 1992 
年 出 版 的 开创 性 白皮书 《预期 股票 收益 的 横 截面 中， 两 个 简单 变量 

(证 券 的 市 值 和 其 净值 市 价 比 的 解释 功能 ) 得 到 关注 ， = 而 马克 . 卡 哈 
HE (Mark Carhart) 在 1997 年 则 对 动量 作为 投资 收益 的 持续 推动 因素 做 
出 了 解释 。 © 


如 果 投 资 者 数 十 年 来 便 已 熟 请 这 些 概念 ， 那 么 为 什么 因子 投资 以 及 
其 最 肖 见 的 应 用 工具 一 一 智能 贝塔 一 一 会 突然 兴起 呢 ? 





智能 贝塔 确立 其 资产 类 别 的 地 位 是 过 去 数 年 影响 投资 管理 行业 的 知 
干 趋势 所 带 来 的 结果 。 首 先 ， 由 于 投资 者 日 苑 接受 被 动 管理 策略 所 提供 
的 透明 度 、 一 致 性 和 低 费 率 ， 使 得 指数 投资 在 过 去 十 年 兴起 。 其 次 ， 由 
于 众多 退休 基金 及 个 人 退休 金 账户 处 于 资金 不 足 状态 ， 以 全 于 许多 看 重 
指数 投资 利益 的 投资 者 不 愿 放 弃 积 极 管理 策略 种 来 的 递增 收益 。 最 后 ， 
通信 和 科 拉 的 及 展 ， 意 味 大 投资 者 可 以 快速 、 准 确 地 获取 大 量 有 关 证 券 
的 基本 面 数据 。 之 前 需要 由 投资 分 析 师 做 出 客观 评估 才能 得 出 的 许多 洞 
察 ， 如 今 可 以 越 来 越 轻易 地 通过 系统 的 方式 得 出 。 在 这 些 趋势 的 共同 作 
用 下 ， 智 能 贝塔 集 略 得 到 了 快速 创新 和 采纳 。 











即便 对 因子 的 认 知 可 回 济 到 20 志 纪 60 年 代 ， 我 们 仍 对 投资 者 今天 采 
用 因子 投资 的 广泛 程度 感到 慰 讶 。 我 们 从 调查 意见 中 得 知 ， 绝 大 多 数 机 
构 投资 者 计划 在 短期 内 增加 因子 的 使 用 ， 表 明 投 资 者 未 来 几 年 将 不 断 加 
深 对 因子 的 理解 。 


同时 ， 我 们 承认 更 广泛 地 应 用 因子 仍 面 临 诸多 重大 阻碍 。 我 们 经 营 
听 到 以 下 两 大 反对 意见 : 一 是 投资 者 并 不 愿意 采用 与 行业 共识 截然 相反 
的 方法 ， 严 重 仿 离 行业 惯例 会 面临 天 干尸 知 职业 风险 ;二 是 投资 者 缺乏 
有 效 进行 因子 投资 的 工具 。 





第 一 个 疑虑 可 能 会 随 看 时 间 的 流逝 而 逐渐 消除 。 当 越 来 越 多 的 机 构 
开始 使 用 因子 时 ， 它 们 的 同行 应 乐于 效仿 。 我 们 意识 到 ， 对 于 部 分 投资 





者 而 言 ， 他 们 在 进行 因子 分 析 时 使 用 更 好 的 工具 才 是 他 们 真正 的 绊 脚 

石 。 投 资 行业 正 致力 于 创建 因子 分 析 和 分 配 工具 ， 以 帮助 投资 者 了 解 其 
投资 组 合 中 的 潜在 因子 ， 根 据 特 定 目标 及 参数 调整 其 所 需 的 因子 散 口 ， 
以 及 在 整个 资产 类 别 及 策略 中 配置 此 等 因子 沿 口 。 





因子 投资 是 投资 界 的 一 大 趋势 。 回 顾 历史 ，20 世 纪 80 年 代 ， 投 资 主 
要 集中 于 捐赠 型 基金 模式 ， 新 兴 市 场 的 首次 开拓 ， 以 及 高 流动 性 和 低 流 
动 性 另类 投资 的 发 展 。20 世 纪 90 年 代 的 重大 事件 则 是 指数 化 ， 虽 然 指数 
化 已 存在 多 年 ， 但 指数 化 在 1990 一 2000 年 才 真 正 兴 起 并 成 为 主流 。21 世 
纪 初 的 主旋律 则 是 ETF 呈 爆炸 性 增长 ， 并 且 在 整个 市 场 范围 内 产生 连锁 
反应 。 我 们 相信 因子 投资 将 遵循 类 似 路 径 ， 而 且 很 可 能 成 为 2010 一 2020 
年 最 重大 的 进展 。 

二 、 因 子 理论 : 投资 组 合营 养 成 分 

因子 相对 于 资产 ， 正 如 营养 成 分 相对 于 食物 。 食 物 中 的 营养 成 分 包 
括 水 、 碳 水 化 合 物 、 蛋 白质、 纤维 及 脂肪 等 。 各 类 食物 均 富 含 多 种 营养 


成 分 ， 如 米饭 含有 碳水 化 合 物 和 纤维 。 我 们 从 食物 中 获取 基本 的 营养 成 
分 ， 而 这 些 营 养 成 分 让 我 们 得 以 维持 生命 。 








(一 ) 资产 与 食物 的 相似 之 处 


1. 一 切 在 于 因 了 于 ， 并 非 资产 





最 终 主 导 健 康 的 要 素 是 章 养 成 分 ， 并 非 口 味 。 例 如 ， 实 验 室 制 造 的 
无 味 音 养 物质 ， 可 以 让 人 轻松 满足 营养 需求 ， 过 痢 健 康 的 生活 ， 但 这 样 
一 来 束 不 能 至 受 美食 的 味道 。 投 资 的 关键 在 于 资产 背后 的 因子 ， 并 非 次 
产 本 身 。 正 确 的 投资 之 道 是 通过 资产 类 别 标签 了 解 确 层 因子 ， 正 如 正确 
饮食 需 通 过 食物 标签 了 解 营 养 成 分 





2. 资 产 包 括 一 系列 因子 


食物 军 合 各 种 营养 成 分 。 右 干 食物 本 身 就 是 营养 成 分 ， 比 如 水 ; 或 
近乎 只 包含 一 类 营养 成 分 ， 比 如 米饭 主要 是 碳水 化 合 物 。 但 一 般 来 说 ， 
食物 大 多 富 含 多 种 营养 成 分 。 同 理 ， 部 分 资产 类 别 可 视 作 因子 本 号 ， 如 
股票 及 政府 债券 ， 而 其 他 资产 则 包含 多 个 不 同 因子 。 企 业 债券 、 对 冲 基 
金 及 私 努 股权 具有 不 同 程度 的 股权 风险 、 波 动 率 风险、 利率 风险 及 违约 
风险 。 根 据 因子 理论 ， 此 等 资产 上 共有 潜在 因子 风险 对 应 的 风险 洪 价 。 

















3. 不 同 投资 者 需要 不 同 的 风险 因子 





正如 不 同 的 人 有 不 同 的 营养 需求 ， 不 同 的 投资 者 对 不 同 风险 因子 组 
合 应 该 具有 不 同 的 最 优 敞 口 。 例 如 ， 考 虑 到 波动 率 的 重要 性 ， 许 多 资产 
及 策略 在 波动 率 较 高 时 期 〈 如 2008 年 金融 危机 期 间 ) 会 产生 亏损 。 大 多 
数 投 资 者 并 不 喜欢 波动 时 期 ， 他 们 更 愿意 加 强 防御 ， 以 免 在 波动 率 大 幅 
升 高 时 遭受 损失 。 而 少数 勇敢 的 投资 者 则 相反 ， 他 们 承受 困难 时 期 的 亏 
损 ， 以 便 在 正常 时 期 获取 波动 率 溢价 。 他 们 获得 风险 溢价 的 偿付 ， 作 为 
在 波动 期 间 承受 亏损 (有 时 亏损 数额 极 大 〉 的 补偿 。 又 如 ， 投 资 者 对 于 
经 济 增 长 需要 的 不 同 敞 口 。 一 名 投资 者 可 能 不 喜欢 GDP 增 长 放 组 时 期 ， 
因为 他 觉得 自己 可 能 会 在 此 环境 下 失业 。 另 一 名 投资 者 〈 也 许 为 破 产 律 
师 ) 可 忍受 GDP 低 速 增长 ， 因 为 他 的 收入 在 此 环境 下 会 有 所 增加 。 重 点 
在 于 每 一 名 投资 者 对 各 个 不 同 的 因子 风险 源 具 有 不 同 的 偏好 或 风险 规避 
系数 。 
































(=) 因子 与 营养 成 分 的 区 别 


然而 ， 因 子 与 营养 成 分 之 间 存 在 一 项 重大 差别 。 营 养 成 分 本 身 对 人 
有 益 ， 而 因子 风险 则 有 害 无 益 。 历 经 不 同 的 困难 时 期 后 ， 我 们 可 获得 相 
应 的 风险 溢价 。 不 同 的 因子 界定 不 同 的 困难 时 期 ， 可 能 是 经 济 萧条 时 期 
(如 通货 膨胀 率 高 及 经 济 增长 放 缓期 间 ) ， 也 可 能 是 整体 市 场 或 若干 投 
资 策略 表现 不 佳 的 投资 困难 时 期 。 投 资 者 在 困难 时 期 蒙受 的 亏损 可 通过 
繁荣 时 期 获得 的 风险 溢价 予以 补偿 。 投 资 的 因子 理论 列 明 不 同类 型 的 洪 











在 因子 风险 ， 而 各 个 不 同 因 子 代表 不 同 的 请 条 时 期 或 经 历 。 我 们 从 最 基 
本 的 因子 风险 溢价 理论 一 一 资本 资产 定价 模型 (capital asset pricing 
model， 人 简称 CAPM) 开始 描述 因子 风险 理论 ， 该 模型 仅 列 明 一 个 因 
子 : 超出 无 风险 利率 的 市 场 收 益 。 所 有 资产 具有 不 同 的 市 场 风险 因子 敞 
口 ， 且 沿 口 越 大 ， 风 险 溢价 越 高 。 市 场 风险 是 可 交易 投资 因子 的 示例 之 
一 ， 其 他 示例 包括 利率 、 价 值 增长 投资 、 低 波动 率 投资 和 动量 投资 组 
合 。 因 子 也 可 以 是 基本 面 宏 观 因 了 于 ， 如 通货 膨胀 及 经 济 增长 。 在 通货 膀 
KERE GUR) 期 间或 经 济 衰 退 (扩张 ) 期 间 ， 资 产 具 有 不 同 的 回 
报 。 


三 、 因 子 如 何 帮助 投资 者 达成 目标 


如 打 大 多 数 投资 者 拥有 对 整个 市 场 进行 投资 的 能 力 这 一 前 提成 立 ， 
那么 他 们 可 能 会 持 有 按 市 值 加 权 的 多 元 化 投资 组 合 。 如 此 一 来 ， 投 资 者 
可 获得 广泛 的 股权 属 口 ， 并 且 尽 量 降 低 持 有 单一 公司 股权 的 风险 。 





























但 对 于 寻求 获得 高 于 市 场 收益 的 投资 者 或 具有 独特 偶 好 或 目标 的 投 
资 者 来 说 ， 选 择 注 重 达成 目标 的 投资 不 失 为 更 好 的 方案 。 有 一 部 分 投资 
者 寻求 转 越 表现 ， 还 有 一 部 分 投资 者 寻求 降低 风险 或 提升 多 元 化 。 对 于 
这 些 投资 者 来 说 ， 我 们 建议 采用 差别 化 的 方法 。 





(一 ) RRIEK PRRI 


投资 者 可 选择 单一 或 多 个 因子 策略 来 帮助 提供 高 于 市 场 的 收益 。 从 
短期 来 看 ， 投 资 者 可 策略 性 地 采用 价值 、 动 量 、 质 量 及 规模 因 于 ， 从 而 
达到 卓越 表现 。 从 长 期 来 看 ， 定 期 调整 目标 因子 权重 可 提升 策略 表现 。 











(=) 目标 为 降低 风险 


对 于 寻求 降低 其 投资 组 合 风 险 的 投资 者 来 说 ， 倾 问 于 波动 率 较 低 的 


股票 ， 这 种 股票 可 带 来 风险 较 市 场 侦 低 的 投资 收益 。 为 了 帮助 投资 者 达 
成 此 目标 ， 最 小 波动 率 策 略 过 去 一 直通 过 选择 价格 较 稳 定 的 股票 提供 下 
行 保 护 。 


(三 ) 目标 为 提升 多 元 化 
若 投资 者 寻求 提升 多 元 化 ， 可 选择 在 诸如 经 济 增长 、 实 际 利率 、 


货 膀 胀 等 宏观 因子 的 范围 内 广泛 地 进行 多 元 资产 投资 。 
三 节 阐 述 宏观 因子 。 





二 市 因子 行 之 有 效 的 原理 :因子 检视 清单 





投资 服务 公司 可 以 提出 数 以 千 计 的 投资 概念 ， 但 这 些 概念 并 非 全 部 
都 是 真正 的 因子 。 我 们 使 用 下 面 的 检视 清单 来 判定 茶 个 项 目 是 售 足 以 稳 
健 到 可 被 视 作 一 项 因子 。 





投资 概念 数 以 千 计 ， 但 在 因子 投资 方面 ， 我 们 只 对 几 十 年 来 产生 过 
正 向 的 风险 调整 后 收益 的 概念 感 兴趣 


如 前 文 所 述 ，20 世 纪 30 年 代 ， 学 术 界 开始 识别 被 称 为 “因子 ”的 事 
物 。 此 事物 可 推动 收益 增长 ， 过 去 几 十 年 的 数据 显示 出 其 长 期 价值 创 

造 ， 尤 其 是 格雷 厄 姆 和 多 德 在 1934 年 发 表 了 著名 的 《证 券 分 析 》， 为 价 
值 投资 芮 定 了 基础 。20 世 纪 60 和 年代， 学术 界 开始 正式 研究 动量 因子 ， 而 
这 一 趋势 一 直 延 续 至 今 。 如 今 ， 少 数 股票 因子 产生 的 风险 调整 后 收益 高 
于 市 场 ， 其 中 包括 拥有 数 十 年 历史 的 知名 因子 : 价值 、 动 量 、 质 量 、 规 
模 和 最 小 波动 率 。 


二 、 它 是 否 强 含 经 济 理据 





强大 的 实证 数据 并 不 足以 证 明 因 子 的 作用 。 根 据 经 验 ， 任 何 数据 都 
需要 利用 经 济 理论 来 判定 。 因 子 必须 建立 在 强大 的 经 济 直 观 和 学 术 依 据 
之 上 。 我 们 可 以 利用 经 济 咒 觉 测 试 来 判断 一 项 民 好 的 分 析 是 否 已 经 不 适 
FA: 此 概念 是 否 可 合理 地 推动 收益 增长 ? 





以 下 三 个 原因 使 因子 帮助 投资 者 利用 市 场 上 的 特定 机 过 来 赚 取 潜在 
的 长 期 收益 。 


(一 ) 收益 风险 


在 干 因子 可 筛选 出 能 够 承受 较 高 风险 从 而 赚 取 较 高 的 、 长 期 收益 的 
cua 

(=) 结构 性 障碍 

市 场 规则 或 限制 使 部 分 投资 者 无 法 进行 部 分 投资 ， 从 而 为 其 他 投资 
者 创造 了 机 遇 。 

(=) 行为 偏差 

投资 者 经 常 做 出 不 理性 的 行为 ， 如 追逐 高 价 及 高 风险 股票 。 因 子 可 
为 持 有 逆向 观点 的 人 士 带 来 机 遇 。 

三 、 它 是 否 多 元 化 


这 一 点 是 检测 因子 的 属 口 是 否 有 别 于 传统 市 值 属 口 。 它 是 否 有 其 他 
收益 来 源 ? 例如 ， 一 项 因子 如 果 仅 复制 跟踪 广泛 股票 市 场 的 投资 ， 则 无 
法 提升 多 元 化 程度 。 








理想 的 情况 是 ， 一 项 因子 与 其 他 因子 的 相关 性 较 低 。 例 如 ， 我 们 预 
期 价值 因子 不 会 跟随 动量 因子 朝 着 同一 方向 ， 按 照相 同 金额 ， 以 及 在 同 





一 时 间 变 动 ， 这 是 因为 它们 的 投资 理念 各 不 相同 。 

四 、 它 是 售 可 以 灵活 运用 

这 一 点 是 判断 因子 集 略 能 否 以 有 效 和 具有 成 本 效益 的 实施 方式 ， 以 
及 透明 的 方式 进行 。 我 们 需要 寻求 合理 的 交易 成 本 、 适 度 的 换 手 率 和 较 
高 的 市 场 容 量 。 平 衡 收益 、 风 险 及 成 本 是 有 效 使 用 因子 策略 的 关键 ， 如 
采用 智能 贝塔 策略 的 ETF。 














菏 项 因子 可 能 会 满足 前 三 点 ， 但 不 能 满足 最 后 一 点 : 它 可 能 是 一 项 
需要 快速 捕捉 的 投资 概念 ， 因 此 会 推 高 交易 成 本 ， 或 可 能 针对 流动 性 相 
对 较 低 的 证 券 。 











第 三 节 专注 于 两 大 类 别 的 因子 





ne 


投资 因 了 于 分 为 宏观 因 了 于 和 风格 因子 两 大 类 别 。 








宏观 因子 的 风险 广泛 存在 于 各 个 资产 类 别 中 。 我 们 的 研究 表明 ， 与 
经 济 增 长 、 实 际 利率 、 通 胀 、 信 用 、 新 兴 市 场 和 流动 性 因子 有 关 的 风 
险 ， 形 成 超过 90% 的 资产 类 别 差 异 。 








风格 因子 解释 了 资产 类 别 内 的 风险 和 收益 ， 不 仅 包括 股票 ， 还 包括 
债券 、 大 宗 丙 品 、 货 币 ， 甚 至 包括 私募 股权 及 房地产 等 私营 市 场 。 











这 两 类 因子 相互 关联 ， 宏 观 因子 通 单 会 影响 风格 因子 的 表现 。 我 们 
先 来 探讨 宏观 因子 。 


一 、 宏 观 因子 


宏观 因子 会 影响 所 有 投资 者 及 资产 价格 。 妆 经 济 增长 放 绥 或 出 现 融 
通胀 时 ， 经 济 体 中 的 所 有 公司 及 投资 者 都 会 受到 影响 ， 只 是 程度 有 所 不 


同 。 大 多 数 消费 者 不 喜欢 低 增长 和 高 通胀 ， 因 为 他 们 可 能 会 被 公司 裁 
员 ， 或 其 购买 力 会 下 降 。 债 权 人 等 少数 投资 者 能 从 低 增 长 中 获 利 ， 而 油 
井 拥有 人 等 其 他 投资 者 则 可 从 大 宗 商 品 价格 暴涨 引起 的 高 通胀 中 获 利 。 
一 般 而 言 ， 不 利 的 宏观 因子 对 于 投资 者 来 说 意味 着 困难 时 期 的 来 临 。 














因子 本 里 所 处 的 水 平 对 投资 的 影响 通 第 小 于 因子 所 受 的 冲击 产生 的 
影响 。 多 数 宏观 因 于 较为 稳定 : 如 果 今 天 通货 脱 胀 京 较 低 ， 我 们 知道 下 
个 月 的 通货 脱 胀 奈 极 可 能 也 较 低 ， 因 此 通货 脱 胀 率 在 月 底 偏 低 不 足 为 
怪 。 任 何 期 初 未 曾 预 料 到 的 通胀 变动 才 令 人 意外 ， 因 此 我 们 通 音 需要 关 
注 宏观 因子 的 意外 变动 。 











资产 价格 随 厦 此 等 因子 的 变化 而 变化 。 如 果 通 货 膨 胀 座 不断 上 升 或 
意料 之 外 的 通货 膨胀 率 不 利 变化 影响 到 经 鹿 ， 我 们 将 进入 困难 时 期 ， 资 
产 价格 随 之 下 跌 。 投 资 者 在 短期 蜗 名 胀 带 来 的 困难 时 期 所 蒙受 的 亏损 ， 
可 从 长 期 的 风险 溢价 中 得 到 补偿 。 





我 们 的 研究 表明 ， 各 资产 类 别 超过 90% 的 收益 来 自 六 大 宏观 因 于 。 
经 济 增长 因子 、 实 际 利率 因子 和 通胀 因子 为 推动 各 资产 类 别 收益 的 最 重 
要 因素 ， 信 用 因子 、 新 兴 市 场 因子 和 流动 性 因子 也 是 需要 了 解 及 管理 的 
重要 推动 因素 ， 特 别 是 在 危机 时 期 。 从 长 期 来 看 ， 我 们 的 研究 表明 ， 可 
以 通过 承受 这 些 因 子 的 额外 风险 而 产生 正面 收益 。 











(一 ) 经 济 增长 因子 





经 济 增长 因子 以 全 球 经 济 的 整体 稳健 性 为 基础 ， 通 过 承担 经 济 不 稳 
带 来 的 风险 而 提供 潜在 收益 。 相 关 经 济 理论 依据 是 : 增长 敏感 型 资产 依 
赖 经 济 扩张 来 产生 丰厚 的 收益 ， 但 将 会 在 全 球 经 济 疫 弱 时 受 损 。 投 资 者 
因 承 受 潜在 经 济 下 滑 的 风险 而 获得 长 期 溢价 。 

















衡量 增长 的 方式 之 一 是 GDP 超 出 预期 的 程度 ， 即 预期 与 实际 增长 之 
间 的 差异 。 投 资 者 可 投资 于 股票 〈 公 开 及 私 茎 ) 、 房 地 产 及 大 宗 商 品 ， 





借 此 把 握 机 遇 。 
(=) 实际 利率 因子 


实际 利率 因子 以 当前 央行 政 集 的 主要 基本 面 为 基础 ， 通 过 承受 利率 
变动 带 来 的 风险 而 提供 潜在 收益 。 相 关 经 济 理论 依据 是 : 利率 不 断 上 涨 
削弱 了 未 来 现金 流量 的 现 值 ， 尤 其 是 名 义 债 券 的 市 值 。 投 资 者 因 承 受 利 
率 将 会 上 涨 的 风险 而 获取 长 期 溢价 。 利 率 敏 感 型 资产 在 实际 利率 下 跌 时 
表现 民 好 ， 而 在 利率 上 涨 时 受 损 。 





实际 利率 因子 可 通过 实际 利率 超出 预期 的 程度 来 衡量 ， 并 通过 投资 
全 球 通胀 挂钩 债券 而 把 握 机 遇 。 


(=) 通胀 因子 





通胀 因子 通过 承受 通胀 变动 风险 而 提供 潜在 收益 。 相 关 经 济 理 论 依 
据 是 : 通胀 敏感 型 资产 的 价值 在 价格 水 平 上 升 时 不 会 受到 影响 。 例 如 ， 
如 果 价格 上 升 ， 固 定 桶 恩 率 为 5% 的 债券 价格 的 吸引 力 会 下 降 ， 但 该 债 
券 肯 票 将 保持 不 变 。 当 通胀 预期 上 升 的 ， 通 胀 敏感 型 资产 的 价值 会 下 
跌 。 





通胀 因子 主要 通过 通货 膨胀 水 平 超出 预期 的 程度 来 衡量 ， 投 资 者 可 
理性 地 做 多 名 义 债 券 而 做 空 通胀 挂钩 债券 ， 借 此 把 握 机 遇 。 


(四 ) 信用 因子 


信用 因子 通过 承受 违约 风险 而 提供 潜在 收益 。 相 关 经 济 理论 依据 
re: 投资 者 可 以 癌 企 业 《 而 非 政 府 ) 提供 借 球 而 赚 取 洲 价 ， 因 此 承受 友 
行人 违约 的 风险 。 信 用 溢价 也 与 全 球 经 济 的 稳健 性 及 资金 成 本 挂 钓 ， 但 
相对 于 增长 敏感 型 资产 来 说 ， 其 下 行 风 险 较 大 ， 上 浮 空 间 较 小 。 


信用 因子 主要 通过 违约 率 超 出 预期 的 程度 来 衡量 ， 并 通过 投资 企业 
债券 及 高 收益 债券 而 把 握 机 遇 。 





(五 ) 新 兴 市 场 因子 





新 兴 市 场 因 于 通过 承受 政治 及 主权 风险 而 提供 潜在 收益 。 相 关 经 济 
理论 依据 是 : 投资 者 投资 于 开 及 程度 及 稳定 性 较 低 的 市 场 时 ， 必 须 承 受 
相关 的 额外 风险 ， 但 可 从 中 赚 取 洪 价 。 此 等 风险 包括 政治 动乱 、 货 币 贬 
值 及 没收 外 国资 产 等 。 新 兴 市 场 证 券 本 身 的 波动 率 较 高 ， 并 且 当 市 场 气 
氛 出 现 变 化 时 可 能 会 被 突然 抛售 ， 故 识别 及 适当 调整 对 新 兴 市 场 的 履 口 
对 于 风险 控制 来 说 至 关 重 要 。 














新 兴 市 场 因 于 主要 通过 新 兴 市 场 与 发 达 市 场 证 券 的 价 兰 衡量 ， 并 通 
过 投资 新 兴 市 场 股 票 及 新 兴 市 场 债 郑 而 把 握 机 遇 。 


(A) 流动 性 因子 


最 后 一 个 宏观 因子 为 持 有 较 低 流动 性 资产 的 投资 者 提供 收益 ， 并 评 
估 全 球 流动 性 需求 。 相 关 经 济 理论 依据 是 : 持 有 流动 性 较 低 的 证 券 的 投 
资 者 必须 承受 在 某 些 环 境 中 可 能 无 法 立即 出 售 其 投资 的 风险 。 通 过 放弃 
随时 获取 资金 的 权利 ， 投 资 者 可 以 因 承 受 现金 压力 及 推迟 消费 而 获得 滋 
tr. 








流动 性 主要 通过 小 盘 股 与 大 盘 股 之 间 的 价格 及 波动 水 平 差异 来 衡 
量 。 投 资 者 可 通过 做 多 小 盘 股 及 做 空 大 盘 股 而 把 握 机 遇 。 

二 、 运 用 宏观 因子 

上 述 六 个 宏观 经 济 因子 是 资产 类 别 收益 的 组 成 部 分 ， 且 某 个 资产 类 
别 可 能 同时 受 多 个 因子 影响 。 例 如， 名 义 债券 的 投资 者 因 承 受 通 货 膨胀 
风险 及 利率 上 涨 风险 而 赚 取 溢价 。 除 利率 及 通货 膨胀 溢价 外 ， 企 业 债 券 








的 投资 者 还 因 承 受信 用 风险 而 赚 取 溢价 。 股 票 主 要 受 经 济 增长 风险 的 影 
啊 ， 但 可 能 因 承 受 通货 膨胀 及 利率 风险 而 赚 取 轻微 浇 价 。 小 盘 股 一 般 流 
动 性 不 足 且 交易 成 本 较 高 ， 因 此 流动 性 洲 价 高 于 其 他 较 易 于 投资 的 股 
票 。 投 资 组 合 所 持 有 的 典型 流动 资产 类 别 的 风险 因 于 分 解 模 式 如 图 9-1 
所 示 。 
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利率 利率 利率 利率 利率 利率 利率 
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特定 资产 类 别 假定 风险 因子 分 解 


图 9-1 投资 组 合 所 持 有 的 典型 流动 资产 类 别 的 风险 因子 分 解 模式 


将 资产 类 别 映 射 到 上 述 宏观 因子 中 ， 我 们 能 够 更 好 地 了 解 投资 组 合 
业绩 的 推动 因 系 。 我 们 能 从 因子 的 角度 对 任何 投资 组 合 进行 说 明 ， 从 简 
单 的 股票 做 多 策略 到 结构 性 信用 ， 再 到 多 仓 或 空仓 策略 ， 甚 至 私 葵 投 资 
CANAL Ss ROU HP) 。 通 过 从 因子 角度 进行 分 机 ， 我 们 能 够 握 除 这 
些 复 杂 结 构 ， 专 注 于 收益 背后 的 推动 因素 ， 将 原本 难以 理解 的 现象 转换 
成 直观 的 因 了 于 改口。 此外， 因子 投 资 能 够 揭示 投资 组 合 中 洪 在 的 登 加 风 


MZ o 





集中 关注 推动 收益 的 宏观 因 了 于 ， 令 投资 组 合 聚焦 于 最 重要 的 基本 
面 ， 并 提供 更 有 效 的 途径 分 散 不 可 避免 的 市 场 波 动 率 。 当 对 投资 组 合 的 





风险 和 收益 有 了 较 深 入 的 了 解 后 ， 我 们 可 以 建立 更 稳健 的 投资 组 合 ， 以 
便 更 有 效 地 达到 预期 的 投资 结 


三 、 案 例 分 析 : 中 国 的 宏观 因子 


我 们 进行 了 一 项 研究 ， 根 据 宏观 因子 专门 针对 中 国 构建 风险 平价 组 

。 由 于 组 合 仅 针对 一 个 国家 ， 我 们 剔除 了 新 兴 市 场 因 了 于。 此 外 ， 由 于 
中 国 没有 发 行 通胀 挂钩 债 券 所 以 我 们 将 房地产 和 通货 膨胀 因素 结合 成 
一 个 单独 的 名 义 利率 因子 。 


我 们 利用 指数 或 指数 期 货 的 收益 估算 宏观 因子 收益 ， 并 按 各 宏观 因 
子 的 相等 敬 口 来 构建 风险 平价 组 合 。 所 有 的 数据 来 自 2002 年 2 月 2017 
年 11 月 的 月 度数 据 。 


我 们 的 目标 是 将 假定 的 中 国 风险 平价 组 合 和 传统 的 股 俩 60/40 组 合 
进行 比较 。 线 果 显 示 ， 根 据 风 险 调整 后 收益 ， 风 险 平 价 组 合 的 表现 优 于 
股 债 60/40 组 合 的 表现 。 此 外 ， 如 果 我 们 将 风险 平价 组 合 的 风险 水 平 提 
升 至 股 债 60/40 组 合 的 水 平 ， 则 不 论 根据 绝对 收益 还 是 风险 调整 后 收 

荔 ， 风 险 平 价 组 合 的 表现 都 更 突出 。 














(一 ) 经 济 增 长 因子 


我 们 采用 MSCI 中 国 A 股 股票 指数 期 货 来 反映 中 国 经 济 的 增长 状况 ， 
如 图 9-2 和 图 9-3 所 示 。 


(=) 信用 因子 


我 们 采用 标 普 中 国企 业 债券 指数 及 巴克 羔 中 国企 业 总 收益 指数 来 反 
映 企 业 信 用 债券 的 风险 溢价 ， 如 图 9-4 和 图 9-5 所 示 。 
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图 9-2 经 济 增长 因子 每 月 收益 率 
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图 9-3 经 济 增长 因子 累计 每 月 收益 率 
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图 9-4 信用 因子 每 月 收益 率 
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图 9-5 信用 因子 累计 每 月 收益 率 
(三 ) 流动 性 因子 


我 们 通过 小 盘 股 中 国 股票 指数 期 货 与 大 盘 股 的 差异 代表 有 关 因 子 。 
有 关 时 间 序 列 来 和 目 MSCI 及 标 普 ， 如 图 9-6 和 图 9-7 所 示 。 
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图 9-6 流动 性 因子 每 月 收益 率 
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图 9-7 流动 性 因子 累计 每 月 收益 率 


(四 ) ALAF 











我 们 使 用 中 央 国 债 登 记 结算 有 限 责 任 公司 设立 的 中 国 银行 间 国债 总 
收益 指数 ， 结 合 实际 利率 因子 及 通胀 因子 专 为 中 国 市 场 计算 ， 如 图 10-8 
和 图 10-9 所 示 。 











图 9-8 名 义 利率 因子 每 月 收益 率 
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图 9-9 名 义 利率 因子 累计 每 月 收益 率 
(五 ) 构建 风险 平价 投资 组 合 


我 们 计算 风险 平价 投资 组 合 的 各 项 持仓 ， 以 使 各 项 宏观 因子 的 总 风 
贡献 一 致 。 相 关 性 为 总 风险 贡献 公式 的 组 成 部 分 ， 因 此 非常 重要 。 以 


及 wi 代 表 各 因子 i 的 收益 及 权重 ， 则 投资 组 合 收益 及 标准 差 可 用 下 列 公 
式 表示 : 





其 中 ，ojj 为 因子 i 与 的 协 方差 ， 而 oij=oi< 为 因子 i 的 方差 。 因 子 的 总 
风险 贡献 定义 为 : 


N 
Bhs >, "Wi Ox 
TRC. =w-—2=-= 
l 1 


Ow, O, 


我 们 计算 最 优化 持仓 ， 以 使 各 项 宏观 因 于 的 总 风险 贡献 一 致 。 构 建 
风险 平价 投资 组 合 时 ， 波 动 率 及 平均 值 采用 三 年 半衰期 ， 方 差 - 协 方差 
矩阵 相关 系数 估计 采用 五 年 半衰期 。 有 具体 参见 图 9-10~ 图 9-13 和 表 9-1。 
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(a) 经 济 增长 因子 波动 率 
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(d) 名 义 利率 因子 波动 率 


图 9-10 各 项 因子 的 波动 率 
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(a) 经 济 增长 因子 持仓 比例 


个 个 Sy ~ 
(b) 信用 因子 持仓 比例 
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(Ce) 流动 性 因子 持仓 比例 
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(d) 名 义 利率 因子 持仓 比例 
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图 9-11 通过 优化 法 计算 的 各 项 宏观 因子 持仓 
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图 9-12 采用 宏观 因子 的 风险 平价 投资 组 合 每 月 收益 率 
表 9-1 回溯 测试 期 间 风 险 平 价 投资 组 合 的 表现 








年 化 收益 率 4.13% 
年 化 风险 3.17% 
夏普 比率 1.303 8 
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图 9-13 采用 宏观 因子 的 风险 平价 投资 组 合 累 计 收 益 率 
(六 ) 风险 平价 组 合 与 股 债 60/40 组 合 的 比较 


风险 平价 组 合 与 股 债 60/40 组 合 相 比 表现 如 何 ? 我 们 采用 MSCI 中 
A 上 股 股 票 指 数 期 货 及 中 国 银行 间 国 债 总 收益 指数 创设 股 债 60/40 组 合 ，3 
按 每 月 调整 基准 评估 2002 年 2 月 一 2017 年 11 月 的 假设 性 风险 及 收益 。 具 
体 参 见 图 9-14、 表 9-2 和 图 9-15。 
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图 9-14 股 债 60/40 组 合 月 度 收 益 率 
表 9-2 股 债 60/40 组 合 的 表现 
年 化 收益 率 8.86% 
年 化 风险 17.51% 
夏普 比率 0.505 9 








由 于 夏普 比率 较 高 ， 风 险 平 价 组 合 可 以 领先 股 债 60/40 组 合 。 也 就 
是 说 ， 如 果 风 险 平价 组 合 的 风险 水 平 与 股 债 60/40 组 合 的 风险 水 平一 
致 ， 则 风险 平价 组 合 的 年 化 收益 率 将 为 22.83%， 而 股 债 60/40 组 合 的 年 
化 收益 率 为 8.86%。 有 具体 参见 表 9-3 和 网 9-16。 
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图 9-15 股 债 60/40 组 合 累 计 收 益 率 
表 9-3 股 债 60/40 组 合 与 风险 平价 组 合 的 表现 对 比 








股 债 60/40 组 合 风险 平价 组 合 
年 化 收益 率 8.86% 22.83% 
年 化 风险 17.51% 17.51% 
夏普 比率 0.505 9 1.303 8 
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图 9-16 波动 率 相 同 的 情况 下 风险 平价 组 合 与 股 债 60/40 组 合 累 计 收 益 率 对 比 
四 、 风 格 因子 


eee a ge 风格 因子 反映 相同 资产 
类 别 内 的 风险 及 收益 。 三 风格 因子 也 被 称 为 投资 风格 因 了 于 、 投 资 因子 或 
动态 因 了 于 ， 有 时 专业 投资 者 也 称 之 为 智能 贝塔 、 策 略 贝塔 〈strategic 
beta) 或 另类 贝塔 (alternative beta) 。 在 某 些 经 济 扩 张 、 组 清 、 收 缩 及 
复苏 时 期 ， 风 格 因子 的 收益 更 丰厚 。 


(—) 价值 因子 


价值 因子 的 经 济 含义 是 ， 价 格 较 其 基本 价值 存在 折 让 的 证 券 ， 历 来 
表现 都 优 于 价格 存在 流 价 的 证 券 。 


价值 投资 行 之 有 效 的 理由 有 两 个 : 一 是 承受 风险 的 收益 ;二 是 行为 
偏 莽 。 固 定 成 本 较 高 的 价值 型 公司 的 风险 较 高 ， 因 为 此 类 公司 的 灵活 性 
不 如 增长 型 公司 。 传 统 价值 型 公司 大 多 为 服务 或 制造 业 公司 。 在 经 济 放 
缓 时期， 此 类 公司 的 专业 设备 难以 改作 其 他 用 途 ; 相反 ， 增 长 型 公司 能 


够 快速 调整 其 文 出 及 销售 计划 。 投 资 者 可 通过 持 有 固定 业务 模式 的 价值 
型 公司 赚 取 洲 价 。 行 为 仿 差 指 投资 者 错 将 过 往 表现 视 为 未 来 前 景 ， 从 而 
导致 价值 型 股票 价值 被 低估 。 投 资 者 热 氛 过 往 高 增长 的 股票 ， 目 信和 可 借 
此 推测 未 来 表现 。 一 旦 情况 不 及 预期 ， 增 长 型 公司 的 股价 便 会 下 挫 ， 价 
值 型 公司 则 脱 刹 而 出 。 








我 们 可 以 通过 市 净 率 、 远 期 市 盘 率 及 企业 价值 / 经 营业 务 现金 流量 
比率 计量 股票 价值 。 在 经 济 复苏 时 期 ， 经 济 从 低位 加 速 增长 ， 这 时 价值 
因子 的 表现 最 佳 。 








(=) 动量 因子 


动量 因子 的 经 济 含义 是 ， 股 价 有 望 延续 上 升 趋势 。 





动量 收益 可 以 指 承 受 风险 的 收益 ， 也 可 能 因 行 为 偏差 而 产生 。 动 量 
因子 有 时 会 出 现 侦 兰 ， 甚 至 造成 月 盘 。 当 价格 走势 回落 至 公允 价值 时 ， 
投资 者 可 能 绽 受 意外 亏损 。 动 量 投资 者 遂 过 承受 逆转 风险 而 赚 取 淤 价 。 


TA Ze Ta T A A RIRES, AI Re E h 
效应 。 当 股价 上 升 时 ， 投 资 者 往往 将 近期 表现 归功 于 自身 的 投资 技能 。 
当 过 上 度 目 信和 持续 发 酵 时 ， 便 会 引发 股价 的 动量 效应 。 








就 股票 而 言 ， 动 量 因 子 采用 6 个 月 和 12 个 月 价格 动量 进行 计量 。 在 
经 济 扩 张 时 ， 经 济 增长 加 速 且 上 升 趋势 持续 ， 这 时 动量 因子 的 表现 最 


佳 。 
(=) 质量 因子 
质量 因子 属于 防御 型 策略 ， 其 背后 的 直观 表现 是 ， 财 务 状况 较为 稳 


健 的 公司 能 够 比较 有 效 利 用 其 资本 ， 业 务 运 营 更 稳定 ， 因 此 其 表现 优 于 
低 效 运作 的 同业 公司 。 








此 朱 略 能 够 行 之 有 效 ， 主 要 基于 行为 偏 牵 。 所 有 公司 都 有 和 僵 利 的 机 
会 ， 但 僵 利 蜗 低 各 寞 。 投 资 者 容易 将 总 僵 利 数字 与 僵 利 质量 混为一谈 。 
假如 投资 者 并 未 深入 研究 有 关 收 益 的 一 贯 性 或 组 成 ， 他 们 可 能 会 青睐 一 


些 整 体 僵 利 较 高 的 公司 。 





我 们 可 以 通过 股本 收 益 、 鳃 利 持续 表现 及 较 低 负债 股权 比率 来 衡量 
股票 质量 。 在 经 济济 缓 及 收缩 时 期 ， 增 长 减速 且 投 资 者 退 求 安全 投资 ， 
这 时 质量 因子 的 表现 最 佳 。 





(四 ) 规模 因子 





规模 因子 也 叫 小 规模 因 了 于 ， 背 后 的 直观 表现 是 ， 规 模 较 小 且 灵 活性 
较 高 的 公司 的 表现 往往 优 于 大 型 企业 的 表现 。 


此 朱 略 能 够 行 之 有 效 ， 主 要 基于 可 融 来 收 荔 的 风险 。 小 副 股 投资 者 
通过 承受 较 高 风险 而 赚 取 收 益 。 小 型 公司 对 市 场 走 势 比 较 敏 感 ， 因 而 与 
大 型 公司 相 比 ， 小 公司 可 以 提供 更 高 的 收益 。 此 类 公司 也 更 容易 受 市 场 
周期 收缩 的 影响 ， 且 流动 性 较 低 ; 相反 ， 大 型 公司 的 风险 较 低 ， 业 务 模 
式 往往 更 加 多 元 化 。 











规模 因子 可 以 用 市 值 来 衡量 。 与 价值 因子 类 似 ， 规 模 因 子 在 复苏 周 
期 的 表现 最 佳 。 


(五 ) 最 低 波 动 率 因 子 
最 低 波动 率 因 子 属 于 防御 型 策略 ， 旨 在 降低 投资 组 合 的 风险 ， 背 后 
的 经 济 理论 是 : 价格 波动 较 小 的 证 券 可 望 提 供与 低 风 险 市 场 相 同 的 收 


` 


X 
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此 策略 能 够 行 之 有 效 ， 主 要 基于 结构 性 障碍 及 行为 偏差 。 由 于 部 分 
投资 者 不 能 使 用 杠杆 ， 这 导致 较 低 风险 股票 的 价格 被 低估 。 养 老 保 险 及 








捐赠 基金 等 机 构 通 常设 有 高 收益 目标 ， 但 它们 一 般 被 蔡 止 使 用 杠杆 ， 因 
而 必须 买 进 蜗 风 险 股票 ， 以 期 提升 收 荔 。 蜗 波动 紊 股票 的 价格 被 推荐 ， 
使 得 低 波 动 京 股票 的 价格 说 低估。 





行为 侦 兰 指 投资 者 追求 “未 来 重大 投资 概念 ”， 往 往 忽 略 低 风 险 股 
票 。 这 也 被 称 为 “彩票 效应 ”， 行 为 侦 关 导致 投资 者 偶 重 未 来 重大 投资 概 
念 ， 即 使 股市 状况 并 不 利好 有 关 投 资 。 出 色 的 高 风险 股票 通常 比较 容易 
受 投资 者 青睐 ， 而 低 风 险 股票 往往 容易 被 忽略。 











最 低 波 动 紊 因子 可 以 用 股价 波动 率 来 衡量 。 在 经 济 滞 绥 期 及 收 纺 
期 ， 增 长 放 缓 ， 这 时 防御 型 策略 〈 包 括 最 低 波动 率 及 质量 ) 的 表现 最 


佳 。 


(A) 利 差 因子 





利 关 为 持 有 较 高 风险 证 券 的 收益 激励 。 利 兰 策 略 看 好 高 收益 证 券 而 
看 空 低 收益 证 券 。 


利 差 因 子 能 够 行 之 有 效 ， 主 要 基于 结构 性 障碍 及 可 带 来 收益 的 风 
险 。 债 券 市 场 的 结构 性 障碍 迫使 长 期 负债 的 投资 者 《如 养老 金 及 保险 公 
司 ) 投资 于 长 期 俩 券 ， 从 而 推 升 长 期 债券 的 价格 及 压低 其 收益 率 。 











高 收益 资产 的 隐 伟 风险 高 于 低 收益 资产 ， 能 够 为 投资 者 提供 可 市 来 
收益 的 风险 游 价 。 

五 、 案 例 分 析 : 中 国 的 风格 因子 

风格 因子 投资 在 中 国 并 非 全 新 概念 ， 从 智能 贝塔 ETF (尤其 是 规模 
及 价值 型 产品 〉 的 持续 发 展 状 况 可 见 一 斑 ; 但 如 果 能 根据 风格 因子 的 一 


些 传统 理念 提出 实证 ， 仍 极 具 意义 和 引导 作用 。 它 们 是 否 确 实 存 在 ? 一 
些 经 典 寞 象 在 中 国 是 否 明 显 且 持久 存在 ?是 人 否 与 美国 市 场 表现 一 致 ? 

















根据 文献 ， 我 们 测试 各 项 风格 因子 的 两 种 表征 〈 信 号 ) ， 借 此 衡量 
其 稳健 性 。 通 过 均值 -方差 优化 法 ， 我 们 根据 在 香港 股市 交易 的 中 、 大 
盘 国企 股 〈H 股 ) 构建 多 市 场 或 空 市 场 中 性 因子 模拟 投资 组 合 。 














在 中 国 进行 风格 因子 投资 能 否 带 来 长 期 收益 ?从 整体 而 言 ， 我 们 发 
现 大 多 数 传统 因子 提供 重大 超额 收益 ， 其 中 以 价值 和 质量 因子 最 为 强 
劲 ， 价 格 动量 则 相对 较 弱 。 自 2014 年 开通 沪 港 股票 市 场 交 易 互 联 互通 机 
制 后 ，A 股 的 表现 更 加 贴近 上 述 情况 。 








我 们 将 在 下 文 阐述 各 项 因子 以 及 有 关 投 资 组 合 构建 的 股票 详情 和 模 
拟 结果 。 





我 们 采用 汤 森 路 透 Worldscope 数 据 库 的 企业 会 计数 据 和 根据 汤 森 路 
透 1/B/E/S 数 据 库 的 每 股 鳃 利 分 析 师 预测 。 作 为 优化 的 参数 ， 我 们 采用 
Barra 的 GEM-2 风 险 模 型 ， 其 中 包括 因子 风险 模型 和 特定 风险 元 素 。 在 
可 以 取得 相关 因子 定义 所 涉及 企业 层面 数据 的 情况 下 ， 模 拟 投资 组 合 包 
括 1998 一 2016 年 的 股 债 60/40 组 合 〈 每 月 做 出 调整 ) 。 








(一 ) 质量 因子 


根据 理 查 德 :斯 隆 (Richard Sloan, 1996) 和 捷 弗 瑞 : 庞 提 夫 (Jeffrey 
Pontiff, 2008) 的 理论 ， 我 们 测试 应 计 项 目 和 认 股 票 发 行 〈《 质 量 因子 的 
两 大 信号 ) 。 两 者 均 提 供 丰 厚 的 风险 调整 后 收益 ， 且 彼此 之 间 存 在 一 定 
的 相关 性 。 


1. 应 计 项 目 
(1) 原理 : 


盘 利 可 细 分 为 应 计 项 目 和 现金 流量 。 研 究 显示 ， 由 于 非 现 金 盈利 比 
较 难 以 持续 ， 故 当前 盈利 在 日 后 能 否 延 续 ， 取 决 于 现金 及 应 计 项 目 部 分 


的 相对 规模 。 
(2) 定义 : 
应 计 项 目 =A 《总 资产 -现金 ) -人 总 负债 
(3) 构建 : 
自控 应 计 项 目 占 上 年 平均 总 资产 的 百分比 计算 初始 指标 。 
四 将 过 去 12 个 月 的 平均 初始 指标 作为 应 计 项 目 敞 口 。 
四 由 于 应 计 项 目 越 高 ， 人 多 利 持续 性 越 低 ， 故 初始 计量 信号 出 现 转 


将 初始 计量 转换 为 截面 Z 值 。 


四 来 用 均值 -方差 优化 法 构建 每 月 调整 的 多 空中 性 投资 组 合 ， 目 标 风 
今 为 5%。 


(4) 模拟 : 
夏普 比率 =0. 51 
换 手 率 =150% 


应 计 项 目 宗 计 表 现 如 图 9-17 所 示 。 


KS SESE NN UN CN TAT NUNN ATEN ESTE TESTER 
RK ORON ki 
SF 5 Ss AN ws cS ANY S x AN ISIS IS 


图 9-17 应 计 项 目 累 计 表 现 
2. 兆 股票 发 行 
G) 原理 : 


从 纯粹 供求 角度 来 说 ， 发 行 新 股 将 捧 注 公司 现 有 投资 者 的 所 有 权 ， 
从 而 降低 现 有 股份 价值 。 另 外 ， 持 续 或 大 幅 摊薄 公司 股份 可 能 反映 公司 
业务 营运 存在 问题 。 


(2) 定义 : 


(3) 构建 : 


罩 控 已 发 行 股份 的 百分比 变动 计算 初始 指标 。 
四 将 过 去 12 个 月 的 平均 初始 指标 作为 摊薄 淫 口 。 
四 由 于 发 股 量 越 高 ， 股 价 越 低 ， 故 初始 计量 信号 出 现 道 转 。 
四 将 初始 计量 转换 为 截面 Z 值 。 
回采 用 均值 -方差 优化 法 构建 每 月 调整 的 多 空中 性 投资 组 合 ， 目 标 风 
险 为 5%。 
(4) 模拟 : 
夏普 比率 =0. 65 
换 手 率 =217% 


兆 股 份 的 发 行 累计 表现 如 图 9-18 所 示 。 
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图 9-18 FR ART RRM 


(=) 价值 因子 


根据 尤 金 法 马 和 肯 尼 思 : 弗 伦 奇 (1992，1996) 的 理论 ， 我 们 按照 
传统 会 计 指 标 测 试 两 个 版 本 的 价值 因子 。 尽 管 中 国 零售 投资 者 数目 庞 
大 ， 但 是 我 们 发 现 市 场 存在 重大 价值 溢价 。 与 美国 市 场 相 比 ， 中 国 市 场 
的 价值 表现 一 直 比 较 稳 定 。 








1. 盘 利 市 价 比 
(1) 原理 : 


公司 的 主要 功能 是 产生 收益 ， 而 未 来 收 荔 更 加 重要 。 妆 前 支付 的 收 
蔓 价格 是 日 后 增长 的 市 场 价值 。 角 利 市 价 比 是 最 常见 的 计算 方法 之 一 ， 
广泛 应 用 于 定量 投资 以 外 的 金融 行业 。 


(2) 定义 : 


其 中 ， 每 股 僵 利 财 年 1 表示 下 一 财 年 每 股 盔 利 分 析 师 预测 。 
(3) 构建 : 

@ 按 每 股 伪 利 预测 / 价格 比率 计算 初始 指标 。 

罩 将 过 去 12 个 月 的 平均 初始 指标 作为 利润 价格 比 敞 口 。 

四 将 初始 计量 转换 为 截面 Z 值 。 


国 采 :用 均值 -方差 优化 法 构建 每 月 调整 的 多 空中 性 投资 组 合 ， 目 标 风 
险 为 5%。 


(4) 模拟 : 
夏普 比率 =0.57 
换 手 率 =141% 


熏 利 市 价 比 票 计 表现 如 图 9-19 所 示 。 
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图 9-19 盈利 市 价 比 累计 表现 


(1) 原理 : 


de he a 
加 可 徘 。 因 此 ， 现 金 流 量 / 价格 比率 是 盘 利 市 价 比 的 精 展 版 ， 可 提供 更 
的 


(2) 定义 : 


l 经 营业 务 现金 流量 
现金 流量 / 价格 比率 = 一 一 一 一 一 一 一 
市 值 


(3) 构建 : 
目 控 现金 流量 / 市 值 比率 计算 初始 指标 。 


四 将 过 去 12 个 月 的 平均 初始 指标 作为 现金 流量 / 价格 背 口 。 





四 由 于 现金 流量 在 金融 业务 营运 中 所 扮演 的 角色 有 根本 性 差异 ， 故 


别 除 金融 股 。 
将 初始 计量 转换 为 截面 Z 值 。 


四 采用 均值 -方差 优化 法 构建 每 月 调整 的 多 空中 性 投资 组 合 ， 目 标 风 
险 为 5%。 


(4) 模拟 : 
夏普 比率 =0. 45 
换 手 率 =159% 


现金 流量 /价格 比率 累计 表现 如 图 9-20 所 示 。 
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图 9-20 现金 流量 /价格 比率 累计 表现 
(三 ) 动量 因子 








根据 相关 的 理论 三， 我 们 针对 投资 组 合 进行 两 项 动量 计量 。 与 现 有 
文献 一 致 ， 中 国 也 存在 动量 效应 。 





1. 价 格 动量 
(1) 原理 : 


过 往 领 先 股 通常 在 未 来 3~12 个 月 跑 赢 过 往 落 后 股 ， 因 为 投资 者 初期 
往往 对 有 关 信 息 反 应 不 足 ， 而 在 后 期 又 会 反应 过 激 。 除 利用 行为 偏差 
外 ， 过 往 动量 也 与 未 来 增长 及 熏 利 增长 呈正 相关 。 与 行业 惯例 一 致 ， 我 
们 侧重 过 往 12 个 月 〈 不 包括 最 近 1 个 月 ) 的 收益 

(2) 定义 : 


价格 动量 = 收益 12- 收 益 1 


其 中 ， 收 益 1? 表 示 过 往 12 个 月 累计 收益 ， 收 益 1 表 示 过 往 1 个 月 收 


也 


(3) 构建: 

四 按 过 往 12 个 月 〈 不 包括 最 近 1 个 月 ) 的 收益 计算 初始 指标 。 
回 将 过 去 6 个 月 的 平均 初始 指标 作为 价格 动量 敞 口 。 

四 将 初始 计量 转换 为 截面 Z 值 。 

是 别 | 除 风 险 模 型 的 动量 因子 。 


四 采用 均值 -方差 优化 法 构建 每 月 调整 的 多 空中 性 投 次 组合， 目标 风 
险 为 5%。 


(4) 模拟 : 
夏普 比率 =0. 36 
换 手 率 =2068% 


价格 动量 累计 表现 如 图 9-12 所 示 。 
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图 9-21 价格 动量 累计 表现 


2. 分 析 师 修正 
(1) 原理 : 
分 析 师 是 处 理 市 场 信息 的 重要 中 介 ， 并 且 其 观点 影响 市 场 价 格 。 同 


时 ， 分 析 师 也 倾 问 奶 逐 收益 。 然 而 ， 价 格 不 会 即时 反映 分 析 师 的 观点 ， 
而 是 逐步 与 修正 方 同 趋同 。 


(2) 定义 : 
FRAR 5 iy FRAR] a 
FIAR 总 数 


其 中 ， 每 股 盈 利 上 调 表示 下 一 财 年 每 股 蛋 利 预测 上 调 数 ， 每 股 盈利 
下 调 表示 下 一 财 年 每 股 盈 利 预测 下 调 数 。 


(3) 构建 : 

四 按 净 上 调 数 / 每 股 熏 利 预测 总 数 比率 计算 初始 指标 。 
将 过 去 12 个 月 的 平均 初始 指标 作为 修正 动量 淫 口 。 
四 将 初始 计量 转换 为 截面 Z 值 。 

wa!) 除 风 险 模型 中 的 动量 因子 。 


四 采用 均值 -方差 优化 法 构建 每 月 调整 的 多 空中 性 投资 组 合 ， 目 标 风 
险 为 5%。 


(4) 模拟 : 
夏普 比率 =0. 42 
换 手 率 =337% 


分 析 师 修正 累计 表现 如 图 9-22 所 示 。 
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图 9-22 分 析 师 修正 累计 表现 
(四 ) 低 波 动 率 因 子 





风险 与 预期 收益 的 关系 一 直 是 资产 定价 研究 的 核心 议题 。 费 希 尔 - 
MA w (Fischer Black) ~ mK- fA (Michael C.Jensen) F121 -Hr 
科 尔 斯 (Myrons S.Scholes) 在 1972 年 指出 ， 由 于 融资 约束 ， 证 券 市 场 
线 比 资 本 资产 定价 模型 所 显示 的 情况 更 加 平缓 ， 从 而 发 现 高 贝塔 股票 的 
风险 调整 后 收益 较 低 。 洪 崇 理 等 人 在 2006 年 进一步 详细 阐述 了 总 波动 率 
的 定价 方法 ， 并 将 先前 研究 结果 分 为 特质 波动 异常 和 侧重 贝塔 异常 两 种 
现象 。 鉴 于 中 国 股市 以 散户 交易 为 主 ， 预 期 低 波 动 异 常 现象 更 加 凸显 。 
利用 上 述 两 种 计量 方法 ， 我 们 印证 了 低 波 动 民 党 现象 意义 重大 且 持 续 存 
在 ， 同 时 发 现 这 两 种 计量 方法 高 度 相 关 。 





1. 低 特质 风险 
(1) 原理 : 


机 构 投 资 者 具备 现代 投资 组 合理 论 知识 ， 在 面 对 杠 杆 约束 时 ， 往 往 
增加 蜗 特 质 风险 资产 ， 以 达成 风险 目标 。 男 外 ， 个 人 投资 者 大 多 青睐 彩 
票 型 股票 一 一 根据 上 文 所 述 的 行为 侦 差 而 命名 ， 促 使 投资 者 侦 重 未 来 重 
大 的 投资 概念 ， 而 相关 投资 概念 钊 伴随 高 特质 风险 。 综 上 所 述 ， 从 截面 
数据 可 见 这 种 股票 大 受 奶 氛 。 





(2) 定义 : 
特质 风险 =Sqrt (Var 特 定 ) 
其 中 ，Var 特 定 表示 Barra 风 险 模 型 的 特定 风险 成 分 。 


(3) 构建 : 





四 按 Barra 特 定 方 差 的 平方 根 计 算 初始 指标 。 


将 过 去 6 个 月 的 平均 初始 指标 作为 特质 风险 北口 。 
将 初始 计量 转换 为 截面 Z 值 。 
@ 别 除 风 险 模型 中 的 波动 紊 及 世界 因子 。 


四 来 用 均值 -方差 优化 法 构建 每 月 调整 的 贝塔 中 性 投资 组 合 ， 目 标 风 
险 为 5%。 


(4) 模拟 : 
夏普 比率 =0. 63 
换 手 率 =169% 


低 特质 波动 京 累 计 表现 如 图 9-23 所 示 。 


RN 
ROKR Ky KOKK Ky BOK K K AA: Kg 日 期 


、 > C 
Se PS SN VP SO FM PF SN QV? MOE 
PP HPP PP PP PP PD 


图 9-23 低 特 质 波 动 率 累计 表现 


2. 低 贝塔 效应 


(1) 原理 : 


不 少 投资 者 面临 枉 杆 约束 ， 故 增 持 高 贝塔 资产 以 降低 枉 杆 。 由 于 产 
品 需 求 较 大 ， 因 此 高 贝塔 资产 的 风险 调整 后 收益 较 低 。 





(2) 定义 : 
我 们 采用 Barra 模 型 中 的 全 球 贝 塔 来 衡量 资产 贝塔 。 
(3) 构建 : 


四 将 Barra 中 的 全 球 贝塔 作为 初始 指标 。 





四 将 过 去 6 个 月 的 平均 初始 指标 用 于 衡量 贝塔 。 
四 将 初始 计量 转换 为 截面 Z 值 。 
@ 别 除 风 险 模型 中 的 波动 紊 及 世界 因子 。 


四 来 用 均值 -方差 优化 法 构建 每 月 调整 的 贝塔 中 性 投资 组 合 ， 目 标 风 
险 为 5%。 


(4) 模拟 : 
夏普 比率 =0. 63 


换 手 率 =234% 
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图 9-24 低 贝 塔 累 计 表 现 


第 四 市 实施 因子 投资 

我 们 在 设计 投资 组 合 时 ， 可 以 通过 多 种 方式 融合 因子 投资 ， 重 要 的 
是 运用 得 当 。 

一 、 运 用 宏观 因子 

进行 宏观 因子 投资 的 基本 原则 是 按 因 子平 均 分 配 投资 组 合 的 风险 。 
与 按 市 值 进行 投资 组 合 配 置 的 传统 资产 配置 策略 不 同 ， 宏 观 因子 投资 是 


按 风险 进行 配置 。 如 前 文 所 述 ， 每 种 因子 可 能 会 体现 在 多 个 资产 类 别 
中 ， 但 比例 各 有 不 同 。 





(一 ) AR: 宏观 因子 风险 平价 


投资 者 可 以 按 同等 权重 对 六 大 宏观 因子 经济 增 长 因子 、 实 际 利率 
因子 、 通 胀 因子 、 信 用 因子 、 新 兴 市 场 因 子 、 流 动 性 因子 〉 配 置 风险 。 














对 每 种 因子 等 量 配 置 风险 ， 便 于 确保 投资 组 合 的 多 元 化 ， 且 有 机 会 受 惠 
于 独立 的 收益 来 产 。 由 于 不 会 过 度 依 赖 假设 或 预测 ， 这 样 就 能 搭建 简单 
的 多 元 资产 投资 组 合 。 








如 果 每 项 因子 的 夏普 比率 相等 ， 且 每 项 因子 之 间 的 相关 性 等 于 零 ， 
则 这 种 风险 平价 组 合 在 数学 上 属于 最 优 模式 。 但 是 ， 我 们 知 着 在 现实 
中 ， 因 了 于 各 不 相同 。 前 文 所 述 的 简单 组 合并 未 考虑 各 项 因 于 的 特性 ， 也 
难以 满足 投资 者 的 所 有 特定 偏好 。 总 投资 组 合 可 以 设 定 一 个 预期 的 风险 
水 平 ， 但 从 收益 角度 来 看 ， 这 并 非 最 有 效 的 方式 ， 因 为 我 们 并 未 考虑 各 
项 因子 的 潜在 预期 收益 或 夏普 比率 的 差异 。 然 而 ， 这 种 全 面 分 散 风险 的 
投资 组 合 可 以 提供 较 高 的 下 行 保护 。 














(二 ) FR: 针对 性 宏观 因子 权重 


考虑 到 各 项 因子 的 特性 以 及 投资 者 的 仿 好 ， 我 们 可 以 在 宏观 因子 风 
险 平价 组 合 的 基础 上 稍 加 变动 。 我 们 可 以 使 用 混合 方式 一 一 以 质量 偏好 
及 量化 数据 为 基础 ， 构 建 一 个 假定 的 针对 性 因子 改口 组 合 。 我 们 以 风险 
平价 组 合 为 起 点 ， 根 据 投 资 者 的 目标 ， 增 加 东 坚 因子 的 配置 ， 降 低 其 他 
因子 的 配置 ， 同 时 保持 投资 组 合 多 元 化 。 


举例 来 说 ， 如 果 以 提高 风险 调整 后 收益 为 主要 目标 ， 我 们 根据 经 济 
直觉 及 历史 数据 进行 的 研究 显示 ， 经 济 增长 因子 和 信用 因子 的 风险 调整 
后 收益 最 高 且 确 实 顺 周期 发 展 。 当 投资 者 追求 风险 且 全 球 经 济 强劲 时 ， 
经 济 增长 因子 和 信用 因子 沿 口 较 高 的 资产 收益 不 俗 。 因 此 ， 我 们 可 能 会 
增加 经 济 增长 因子 和 信用 因子 的 风险 沿 口 。 











再 如 ， 对 潜在 下 行 趋势 的 敏感 度 进行 分 析 。 实 际 利率 因子 和 通胀 因 
子 在 本 质 上 有 防御 性 质 ， 而 我 们 的 研究 表明 ， 当 投资 者 退 捧 名 义 债券 及 
通胀 挂钩 俩 等 避 险 证 券 时 ， 这 两 类 因子 表现 出 色 ， 相 反 ， 当 市 场 出 现 危 
机 或 全 球 市 场 周 期 放 绥 时， 经 济 增长 因子 、 信 用 因子 和 新 兴 市 场 因 子 的 














下 跌幅 度 更 大 。 这 种 偏向 性 导致 我 们 超 配 实际 利率 和 通胀 因子 ， 而 低 配 
经 济 增长 因子 和 信用 因子 。 





最 后 以 流动 性 偏好 为 例 ， 即 通过 一 些 在 市 场 承 压 期 间 流 动 性 仍 相 对 
较 电 的 资产 进行 因子 配置 。 因 此 ， 我 们 会 超 配 实际 利率 因子 而 低 配 信用 
因子 和 新 兴 市 场 因 子 。 





考虑 到 投资 者 的 目标 及 偏好 ， 假 定 的 针对 性 因子 投资 组 合 可 以 定性 
地 偏好 从 经 济 直 和 沉 及 历史 数据 中 发 现 的 宏观 因子 ， 并 加 以 优化 合并 。 这 
种 定制 化 的 投资 组 合 会 考虑 各 因子 之 间 的 波动 率 及 相关 性 ， 从 而 配置 最 
终 的 投资 组 合 权重 。 





案例 研究 : 挪威 政府 养老 基金 


数 年 前 ， 挪 威 政府 委 聘 时 任 哥 伦比 亚 大 学 教授 的 洪 棠 理 及 其 他 两 位 
教授 ， 研 究 挪威 政府 养老 基金 表现 欠 佳 的 原因 。 在 2008 年 金融 危机 期 
间 ， 挪 威 政府 养老 基金 损失 惨重 ， 其 中 最 重大 的 亏损 来 自 基 金 经 理 的 积 
极 管理 策略 。 为 了 决定 是 否 以 收费 低廉 的 被 动 投资 策略 取代 昂贵 的 积极 
投资 策略 ， 挪 威 财 政 部 委 聘 3 位 顶尖 金融 教授 进行 了 为 期 4 个 月 的 研究 。 


3 位 教授 的 研究 指出 ， 在 金融 危机 前 后 及 危机 期 间 ， 基 金 的 积极 管 
理 收益 的 70% 受 系统 性 因子 影响 。 积 极 管 理 收益 对 适合 挪威 政府 养老 基 
金 的 系统 性 动态 因子 有 较 大 敞 口 ， 因 为 这 些 因子 从 长 远 来 看 能 赚 取 风险 
溢价 。 然 而 ， 这 些 因 子 敞 口 并 非 是 通过 特意 选取 可 获得 溢价 的 因子 和 刻 
意 划 定 因 子 敞 口 规模 的 过 程 而 形成 的 。 


对 于 特大 型 的 投资 组 合 来 说 ， 超 额 收 益 一 般 都 与 因子 有 关 。 许 多 错 
误 定 价 机 遇 (或 阿尔 法 ) 难以 复制 ， 我 们 预期 小 量 的 低 效 机 遇 瞳 藏 在 流 
动 性 较 低 或 信息 无 法 自由 传递 的 市 场 领域 。 基 金 内 部 及 外 部 经 理 的 决策 
多 数 互 相关 联 ， 因 为 真正 独立 的 投资 组 合 策略 难 砚 。 大 型 投资 者 持 有 数 
以 万 计 的 证 券 ， 宏 观 经 济 和 因子 风险 导致 投资 组 合 的 选 券 过 程 犹 如 博 


彩 。 这 并 不 是 说 大 规模 选 券 不 可 能 实现 ， 但 普遍 来 看 ， 投 资 组 合 越 大 ， 
选 券 越 难 。 

从 长 远 来 看 ， 挪 威 政 府 养老 基金 选 持 这 些 风险 溢价 证 券 是 正确 的 选 
择 ， 能 够 在 像 金融 危机 这 样 的 困难 时 期 弥补 损失 。 上 述 许多 因子 在 收费 
更 加 低廉 的 被 动 管理 策略 中 也 能 被 捕 扣 到。 报告 建议 不 必 终 止 积极 委 
托 ， 不 过 挪威 政府 养老 基金 的 资产 配置 不 应 局 限于 股票 及 债券 。 报告 建 
议 挪威 政府 养老 基金 采取 自 上 而 下 的 方式 ， 明 确 地 进行 因子 投资 。 

二 、 运 用 风格 因子 

(一 ) 构建 多 因子 风格 组 合 的 考虑 因素 








如 上 节 所 述 ， 我 们 可 以 通过 多 种 方式 运用 风格 因子 ， 从 以 规则 和 基 
准 为 基础 的 智能 贝塔 基金 到 系统 性 多 头 策 略 ， 再 到 复杂 的 多 空 俩 略 。 我 
们 将 在 下 文 简要 介绍 构建 多 因子 风格 组 合 的 一 些 考虑 因素 。 


1. 杠 杆 作 用 


多 头 单 因子 和 多 因子 琐 略 ， 通 第 以 公开 发布 的 基准 为 基础 ， 目 前 通 
过 交易 所 交易 基金 和 共同 基金 广泛 使 用 。 这 些 集 上 略 可 以 为 投资 者 提供 一 
种 新 颖 且 有 效 的 方式 ， 在 茶 些 资产 类 别 中 寻求 增 量 收益 ， 特 别 是 股票 。 
不 过 ， 尺 管 会 侧重 所 选 的 一 个 或 多 个 风格 因子 ， 但 是 这 类 和 集 略 的 总 收 荔 
就 如 多 头 策 略 一 样 ， 仍 需 承 受 庞大 的 广义 市 场 风 险 属 口 。 

















能 够 运用 多 空 人 上 略 的 投资 者 ， 可 以 更 好 地 分 离 风 格 因 子 ， 因 此 其 行 
为 与 广泛 市 场 走势 脱钩 。 举 个 例子 ， 如 果 一 个 股票 组 合 的 高 动量 股票 
头头 寸 和 低 动 量 股 票 空头 头寸 ， 具 有 相同 的 金额 铭 口 ， 那 么 它 对 股票 市 
场 贝 塔 的 净 属 口 将 会 很 小 。 通 过 运用 优化 技术 和 风险 模型 进一步 完善 这 
个 组 合 的 头寸 ， 我 们 也 可 以 答 试 消除 国家 、 行 业 和 其 他 不 会 带 来 收益 的 
风险 的 净 属 口 。 在 市 场 风 险 敞 口 互相 中 和 的 情况 下 ， 组 合 的 风险 和 收益 
现在 主要 受 高 动量 和 低 动 量 证 券 之 间 的 价差 驱动 。 





通过 多 头 和 空头 头寸 运用 风格 因子 获取 收益 ， 即 答 试 将 风格 因子 从 
广义 市 场 风 险 属 口中 分 离 出 来 ， 以 免 混 为 一 谈 。 结 合 多 个 因 了 于 ， 尤 其 是 
在 多 个 资产 类 别 同时 实行 时 ， 有 助 于 进一步 分 散 风 险 ， 并 有 可 能 构建 夏 
普 比 率 高 而 总 体 风 险 预 期 低 的 组 合 。 但 是 ， 这 样 的 组 合 却 会 带 来 较 低 的 
预期 收益 。 为 了 弥补 较 低 的 预期 收益 ， 投 资 者 可 能 需要 使 用 杠杆 。 通 过 
证 导 地 对 总 投资 组 合 应 用 杠杆 ， 有 望 将 收益 提升 到 更 加 有 吸引 力 的 范 
图， 同时 尽量 维持 最 局 的 夏普 比率 。 


由 于 许多 机 构 投 资 者 被 禁止 使 用 杠杆 ， 愿 意 承 受 使 用 杠杆 策略 潜在 
的 风险 的 投资 者 ， 可 以 利用 这 种 结构 性 障碍 妥善 运用 杠杆 。 事 实 上 ， 投 
资 者 普遍 回避 杠杆 ， 或 许 这 就 是 低 波动 证 券 往往 比 高 波动 证 券 取得 较 高 
风险 调整 后 收益 的 部 分 原因 。 











2. 中 和 风格 指标 的 影 啊 


构建 过 程 人 严谨 的 组 合 ， 可 能 会 包含 许多 不 必要 和 不 会 带 来 收益 的 
风险 ， 即 增加 流动 率 但 不 会 提高 预期 收 普 的 改口 。 例 如 ， 价 值 策略 经 闻 
持续 高 配 金融 股 ， 低 配 科 技 股 。 作 为 风格 投资 者 ， 我 们 的 目的 是 聚焦 于 
低估 值 与 高 估 值 股票 之 间 的 价差 ， 而 非 一 直 超 配 茶 个 行业 或 国家 。 按 行 
业 或 地 区 来 中 和 风格 指标 的 影响 ， 为 组 合 提供 机 会 捕捉 板块 之 内 的 风格 
溢价 。 经 过 中 和 的 价值 策略 ， 可 以 做 多 一 家 汽车 制造 商 ， 同 时 做 空 男 一 
家 汽车 制造 商 ， 而 并 未 持 有 股票 或 非 必 需 消 费 品 股票 的 净 头 寸 。 











这 种 策略 不 受 广泛 股票 市 场 走势 以 及 不 同行 业 之 间 的 市 场 轮 动 影 
啊 。 在 这 种 情况 下 ， 消 费 情 绪 疫 惫 可 能 会 导致 非 必需 消费 品 股票 遭 全 面 
抛售 ， 但 对 两 家 汽车 制造 商 的 相对 估 值 影响 不 大 。 互 相 中 和 意味 痢 投 资 
组 合 聚 焦 于 我 们 愿意 承受 的 风险 上 ， 即 低估 值 与 高 估 值 证 券 之 间 的 价 
差 ， 同 时 消除 非 预 计 中 的 选 券 所 市 来 的 “噪声 ”。 


3. 对 消 交 易 成 本 

















许多 投资 策略 只 是 纸上谈兵 ， 在 现实 市 场 根 本 没有 成 效 。 在 运用 策 
略 时 ， 如 果 穴 缺 技巧 ， 收 益 可 能 会 被 交易 成 本 迅速 侵蚀 。 如 果 管 理 不 
善 ， 佣 金 、 买 卖 价 关 、 税 项 和 市 场 影响 可 能 会 对 投资 收益 造成 重大 的 不 
利 影 响 。 一 个 考虑 交易 成 本 的 最 优 组 合 可 能 会 与 一 个 忽略 交易 成 本 的 纸 
面 上 的 组 合 有 很 大 差异 。 因 此 ， 在 进行 组 合 优 化 时 ， 应 该 明确 包含 交易 
成 本 预测 。 


我 们 的 研究 友 现 ， 一 个 没有 考虑 交易 成 本 的 组 合 ， 其 绩效 可 能 会 被 
交易 成 本 显著 拖累 。 虽 然 交 易 成 本 不 可 避免 ， 但 可 以 通过 将 交易 成 本 分 
析 明 确 纳入 组 合 优化 过 程 来 降低 交易 成 本 。 也 许 控制 交易 成 本 最 有 效 的 
方法 是 尽量 减少 策略 的 周转 。 而 尽量 减少 策略 周转 的 最 佳 方法 之 一 ， 是 
在 单一 多 资产 组 合 内 全 盘 管 理 因 了 于 敞 口 ， 而 非 单独 构建 多 个 因子 策略 。 





























通过 采用 单一 多 资产 策略 ， 投 资 者 可 以 对 消 不 同 因 了 于 之 间 的 重 登 头 
寸 。 举 个 例子 ， 由 于 某 只 证 券 近期 表现 强劲 ， 动 量 因子 可 能 指示 做 多 该 
证 券 ， 而 价值 因子 则 可 能 指示 做 空 该 只 证 券 。 通 过 在 多 因子 策略 内 对 消 
这 些 头 寸 ， 投 资 者 可 大 幅 减少 周转 ， 从 而 降低 交易 成 本 。 对 消 头 寸 也 可 
以 显著 降低 资本 和 杠杆 要 求 ， 有 助 于 投资 者 更 有 效 地 配置 资本 和 风险 预 
算 。 








(二 ) 方案 : 风格 和 宏观 因子 配合 运用 


让 我 们 接着 在 投资 组 合 中 运用 宏观 因子 敞 口 的 几 种 选择 继续 我 们 的 
讨论 。 风 格 因子 或 许可 以 提供 与 宏观 因子 并 不 相关 的 额外 收益 来 源 ， 有 
望 增加 预期 收益 ， 同 时 维持 各 宏观 因 了 于 风险 之 间 的 平衡 ， 符 合 投资 者 的 
目标 。 一 个 假定 的 针对 性 宏观 因子 组 合 可 以 党 试 通过 多 空 多 资产 风格 因 
子 策略 ， 提 高 收益 和 提升 多 元 化 程度 。 在 运用 策略 时 ， 投 资 者 可 以 增加 
对 多 空 风 格 因子 的 配置 ， 并 按 比 例 相 应 下 调 各 个 宏观 因子 的 权重 。 











运用 风格 因子 投资 于 不 同 资产 类 别 ， 或 许可 以 提升 多 元 化 程度 。 风 








格 和 宏观 因子 之 间 的 平均 相关 性 接近 零 ， 不 同 风格 因子 之 间 也 呈现 低 相 
天 性 。 这 种 低 相 关 性 直观 上 言 之 成 理 ， 因 为 每 种 风格 因 于 都 针对 截然 不 
同 的 收益 来 源 。 例 如 ， 价 值 策 略 看 多 那些 价格 相对 于 基本 面 较 低 且 最 近 
被 投资 者 冷落 的 证 券 。 相 比 之 下 ， 动 量 策略 奶 踩 趋势 ， 看 多 最 近 表 现 强 
劲 的 证 券 。 结 合 价值 和 动量 策略 可 以 使 组 合 更 加 多 元 化 。 




















第 五 市 BIPM ARATE 


我 们 希望 通过 本 章 向 读者 简要 介绍 因子 投资 的 众多 机 遇 和 细微 之 
处 ， 以 及 我 们 的 研究 所 显示 的 因子 对 中 国 投资 可 以 发 挥 的 重要 作用 。 因 
子 是 驱动 风险 和 收益 的 广泛 而 持久 的 因素 ， 正 如 营养 成 分 是 食物 的 基础 
一 样 ， 因 子 是 投资 的 基础 。 根 据 数 十 年 的 学 术 研究 和 经 济 下 觉 ， 真 正 的 
因子 可 以 解释 不 同 资产 类 别 之 间 《〈 宏 观 因 了 于 ) 或 同一 资产 类 别 ( 风 格 因 
YO 中 的 收益 驱动 因素 。 目 前 ， 投 资 者 普 过 可 以 通过 之 前 没有 见 到 过 的 
方法 ， 借 助 各 种 工具 和 数据 来 认识 这 些 学 术 理 论 。 以 往 未 能 使 用 因 了 于 和 
智能 贝塔 进行 投资 的 众多 投资 者 ， 现 在 也 能 运用 这 些 投资 方法 。 











未 来 因 于 投资 将 会 有 什么 重大 发 展 呢 ? 我 们 相信 未 来 的 趋势 将 会 是 
以 更 聪明 的 方式 运用 因子 。 我 们 乐于 见 到 投资 者 利用 因子 来 改进 和 优化 
投资 组 合 的 一 些 方式 。 随 着 行业 人 士 不 断 改进 工具 和 数据 ， 我 们 认为 投 
资 者 可 以 更 好 地 对 现 有 组 合 进 行 分 析 和 鉴别 分 类 ， 首 先 识别 现 有 组 合 里 
己 有 的 因 了 于 ， 然 后 聚焦 于 有 意 采 用 的 因 了 于 ， 最 后 是 将 因 于 映射 至 资产 ， 
以 便 为 宏观 和 风格 因子 各 自 实 现 最 优 因子 配置 制订 计划 。 随 着 投资 者 对 
因子 及 其 驱动 风险 和 收益 的 基础 作用 的 认识 加 深 ， 我 们 预期 在 未 来 数 年 
运用 因子 投资 的 趋势 会 上 升 。 























国 因 子 投资 历史 悠久 。 进 行 因子 投资 可 以 帮助 投资 者 实现 讲 越 表 
现 、 降 低 风 险 、 提 升 多 元 化 。 


图 因子 检视 清单 可 以 帮助 投资 者 理解 因子 行 之 有 效 的 原因 。 


国安 观 因 子 和 风格 因子 是 投资 因子 的 两 大 类 别 ， 将 二 者 有 机 结合 可 
以 使 组 合 更 加 多 元 化 。 
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投资 者 对 于 贝塔 的 认识 经 历 了 不 断 深化 的 过 程 ， 智 能 贝塔 应 运 而 
生 。 智 能 贝塔 的 本 质 是 如 何以 更 有 效 的 方式 获取 市 场 回 报 ， 通 过 结合 因 
子 模 型 ， 可 以 实现 投资 组 合 有 效 的 分 散 化 。 和 希望 通过 本 章 的 介绍 ， 读 者 
既 能 够 设计 自己 的 智能 贝塔 投资 组 合 ， 也 可 以 对 公开 市 场 指 数 设计 有 更 
深入 的 认识 。 


第 一 节 贝塔 的 演变 


目 1975 年 第 一 只 指数 基金 推出 以 来 ， 投 资 者 通过 持 有 一 组 具有 足够 
代表 性 的 典型 股票 来 获得 正 回报 的 概念 ， 已 经 成 为 一 种 被 广泛 接受 和 理 
解 的 学 术 思 想 。 其 思路 无 非 是 投资 者 获得 这 一 回报 是 因为 承担 了 市 场 风 
仿 。 然 而 ， 在 此 后 的 40 多 年 ， 指 数 投资 发 生 了 微妙 而 深刻 的 演变 。 现 
在 ， 被 动 型 投资 的 回报 属性 似乎 比 可 投资 产品 的 简单 业绩 累加 更 具 吸 引 
力 。 这 离 不 开 以 下 两 个 关键 的 创新 : 





(1)“ 因 子 ” 分 散 化 ， 能 够 系统 性 地 获得 与 通过 市 值 加 权 指 数 获得 
市 场 风险 洪 价 (market risk premium) 不 同 的 溢价 ; 





(2) 通过 专注 于 具体 行业 风险 、 具 体 因子 风险 、 具 体 股票 风险 等 
几 个 维度 的 风险 ， 实 现 更 好 的 分 散 化 。 








另外 一 点 也 很 重要 : 读者 务必 要 注意 ， 业 内 使 用 的 术语 有 很 多 ， 比 
如 智能 贝塔 、 集 略 由 塔 、 男 类 贝塔 和 因子 投资 。 这 些 术语 通 第 是 可 以 互 
换 的 ， 但 妨 类 幢 塔 和 因子 投资 更 多 的 是 指 多 头 或 空 尖 朱 略 。 束 本 间 而 
言 ， 我 们 重点 讨论 围 经 因子 的 概念 能 够 如 何 改进 多 头 指 数 〈long-only 
indices〉 的 设计 。 首 先 ， 我 们 会 探讨 因子 本 里 的 学 术 基 础 ， 同 时 将 指数 
化 概念 放 在 历史 环境 下 进行 讨论 ; 然后 ， 我 们 讨论 分 散 化 的 重要 性 以 及 
如 何在 智能 贝塔 环境 下 更 好 地 完成 投资 组 合 的 构建 ， 最 后 ， 我 们 还 会 讨 
论 智 能 贝塔 指数 设计 中 的 另 一 个 重要 元 素 一 一 如 何 将 各 种 因子 进行 混 
合 。 在 本 章 结 束 时 ， 我 们 而 望 读者 既 能 够 设计 目 己 的 智能 贝塔 投资 组 
合 ， 也 能 够 对 公开 指数 的 设计 决策 发 表意 见 。 

















在 可 投资 指数 发 展 壮 大 之 前 ， 投 资 者 将 一 只 基金 的 回报 100% 归 功 
于 基金 经 理 的 技能 ， 也 就 是 后 来 为 世人 所 熟悉 的 “阿尔 法 ”。 在 约 畏 - 博 
格 尔 (John C.Bogle) 于 1975 年 创立 “先锋 500 指 数 基金 ”(Vanguard 500 
Index Fund) IY, “贝塔 ” 投资 者 仅 需 持 有 大 量 高 风险 证 券 即 可 赚 取 
正 回报 或 风险 溢价 的 思路 一 一 对 于 大 多 数 投资 轿子 来 说 仍 属 异 类 。 但 
是 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 人 们 越发 清楚 地 认识 到 ， 基 金 经 理 获得 的 回报 中 
有 很 大 一 部 分 受到 股票 风险 溢价 而 不 是 经 理 独特 技能 阿尔 法 的 驱使 ， 也 
就 是 说 ， 大 部 分 回报 都 源 自 对 风险 的 经 济 补 偿 。 当 然 ， 这 并 不 是 说 阿尔 
法 不 存在 了 ， 只 是 说 投资 回报 可 以 分 解 成 两 部 分 ， 绝 大 部 分 是 风险 溢 
价 ， 剩 下 的 小 部 分 则 是 特质 〈idiosyncratic) 阿尔 法 。 











随 着 人 们 对 于 贝塔 的 认识 日 渐 深入 ， 被 动 型 投资 出 现 。 市 场 的 变幻 
莫 测 也 能 产生 积极 的 预期 回报 ， 这 一 概念 彻底 改变 了 投资 格局 。 几 十 年 
后 的 今天 回顾 当初 ， 这 一 概念 上 的 飞跃 所 具有 的 重大 意义 很 容易 被 人 们 
视 为 理所当然 而 不 加 细 究 ， 但 当年 人 们 却 为 它 进行 过 激烈 的 斗争 。 随 着 
贝塔 逐渐 为 世人 所 接受 ， 精 明 的 投资 者 也 学 会 了 先 把 主动 型 投资 基金 经 
理 的 业绩 与 基准 进行 比较 ， 然 后 再 决定 是 否 对 其 进行 投资 。 不 过 ， 仍 然 
有 一 些 基金 经 理 能 够 凭借 向 小 型 企业 或 者 市 码 率 倍数 (price-to-earning 
multiples) 更 低 的 企业 倾斜 这 类 简单 到 不 能 再 简单 的 投资 风格 或 者 因 





子 ， 一 次 又 一 次 地 跑 局 大 市 。 学 术 界 认定 ， 这 样 的 投资 风格 本 质 上 赚 取 
的 也 都 是 风险 洪 价 ， 因 此 现在 使 用 专门 的 指数 来 反映 这 些 新 的 补偿 性 洲 
价 ， 就 像 使 用 大 市 指数 跟 踩 整 个 市 场 的 贝塔 一 样 。 现 在 ， 价 值 策略 的 基 
金 经 理 用 价值 指数 来 衡量 ， 而 小 盘 股 策略 的 基金 经 理 根 据 小 盘 股 指数 来 


ie 
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的 收益 部 分 逐渐 减少 ( 见 图 10-1) 。 如 今 ， 被 动 型 投资 继续 对 主动 型 投 
资 的 基金 经 理 提 出 更 高 的 要 求 ， 也 让 分 散 化 的 补偿 性 风险 在 成 功 的 投资 
组 合 中 占据 越 来 越 大 的 比重 ， 并 成 为 投资 者 可 以 负担 得 起 的 投资 人 策略 。 
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股票 选择 是 股权 ， 股权 贝塔 成 为 规模 和 价值 确定 。 ”MSCI 引入 全 套 
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图 10-1 贝塔 的 角色 上 日渐 吃 重 


注 : 随 着 时 间 的 推移 ， 贝 塔 被 赋予 的 意义 也 越 来 越 多 。 贝 塔 不 仅 成 
为 股票 回报 的 主因 ， 而 且 还 是 主动 型 投资 基金 经 理 的 业绩 衡量 标准 ， 更 
成 为 一 种 廉价 而 高 效 的 直接 投资 。 


在 人 们 对 回报 来 源 争论 不 休 的 同时 ， 男 一 场 汰 论 围绕 “指数 设计 ” 展 
开 。 争 论 的 核心 是 “市 值 ”的 概念 ， 因 为 这 个 概念 从 一 诞生 就 成 为 指数 化 
的 基础 。 正 如 其 名 称 所 示 ， 市 值 加 权 指 数 是 指 根据 茶 一 市 场 或 板块 中 的 


所 有 证 券 的 市 值 对 其 仓位 进行 加 权 。 由 于 这 类 指数 具有 高 流动 性 和 低 换 
手 率 ， 这 种 进行 被 动 型 投资 的 方式 已 经 成 为 那些 寻找 低 成 本 贝塔 收益 的 
投资 者 极为 青睐 的 投资 方式 。 


不 过 ， 长 期 以 来 一 直 有 观点 认为 市 值 加 权 指 数 存在 明显 的 缺陷 。 主 
要 的 问题 是 它们 太 过 于 “ 头 重 脚 轻 ?”， 把 大 部 分 资产 都 集中 在 那些 市 值 最 
大 的 公司 身上 。 虽 然 这 个 问题 早已 司空 见 惯 ， 但 即使 对 于 经 验 丰 富 的 投 
资 者 来 说 ， 集 中 度 风险 的 程度 也 是 相当 惊人 的 。 举 例 来 说 ，2016 年 3 
月 ， 前 50 家 公司 在 标 普 500 指 数 中 占 49%， 如 图 10-2 所 示 。 
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图 10-2 标 普 500 指 数 成 分 股 的 权重 占 比 


这 种 做 法 显然 将 这 类 指数 的 命运 与 少数 企业 的 命运 联系 在 一 起 。 图 
10-3 和 表 10-1 显 示 了 1994 年 10 月 一 2016 年 3 月 标 普 500 指 数 按 市 值 加 权 与 
等 权重 两 种 模式 的 风险 和 收益 特征 。 在 这 些 大 量 资金 集中 投资 的 企业 
里 ， 任 何 一 家 发 生 的 极端 不 利 事 件 都 会 对 市 值 加 权 的 投资 组 合 产生 不 成 


比例 的 有 影响， 结果 反 而 形成 不 必要 且 很 容易 克服 的 未 分 散 化 股票 特定 风 
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标 普 500 指 数 的 等 权重 
图 10-3 标 普 500 指 数 的 市 值 加 权 与 等 权重 比较 





标 普 S00 指 数 的 市 值 加 权 





注 : 1994 年 10 月 一 2016 年 3 月 数据 。 


表 10-1 标 普 500 指 数 的 市 值 加 权 与 等 权重 比较 














市 值 加 权 等 权重 
年 化 回报 率 9.20 % 11.30 % 
年 化 波动 性 15.00 % 17.00 % 
夏普 比率 0.62 0.67 
月 度 VaR-5% 7.00 % 7.10 % 








注 : 1994 年 10 月 一 2016 年 3 月 月 度 回 报 。 


市 值 加 权 指 数 的 另 一 个 不 受 欢迎 的 特征 是 它 对 于 价值 高 佑 的 证 券 存 
在 与 生 俱 来 的 系统 性 属 口 。 如 果 从 两 家 具有 相同 熏 利 能 力 和 基本 面 的 公 
司 中 选择 ， 那 么 市 值 加 权 解 决 方案 一 定 默 认同 价值 较 高 的 公司 分 配 更 大 
的 指数 权重 。 人 们 认为 这 会 相应 地 导致 较 高 比例 的 资金 投资 到 潜在 珊 估 
的 股票 上 。 此 外 ， 如 前 文 所 述 ， 市 场 理 论 已 经 在 20 世 纪 70 年 代 被 广泛 接 
受 的 资本 资产 定价 模型 理论 基础 上 癌 前 迈进 了 一 步 ， 认 识 到 系统 性 风险 
〈 传 统 股票 贝塔 ) 并 非 只 有 一 种 来 源 ， 我 们 需要 用 多 种 因 系 来 解释 市 场 
动态 。 








对 市 值 加 权 指 数 这 些 缺 点 的 研究 和 认识 ， 为 智能 贝塔 的 另 一 个 研究 
方向 铺 平 了 道路 一 一 非 市 值 加 权 指 数 。 图 10-4 使 用 了 晨星 投资 实验 室 
(Morningstar Direct) 提供 的 美国 ETF 市 场 数 据 ， 显 示 了 2000 一 2017 年 
非 市 值 加 权 指 数 的 增长 情况 。 可 以 看 出 ， 虽 然 非 市 值 加 权 指 数 在 资产 管 
理 总 额 中 仍然 只 占 相 对 较 小 的 一 部 分 ， 但 显然 它 正 在 获得 更 大 的 利益 。 
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市 值 加 权 / 其 他 。” 恒 智 能 贝塔 和 积极 型 投资 


传统 ETF 新 型 ETF 
市 值 加 权 / 被 动 型 投资 智能 贝塔 /积极 型 投资 


图 10-4 非 市 值 加 权 指 数 相对 于 市 值 加 权 指 数 的 增长 
注 : 数据 侧重 于 2000 一 2017 年 的 资产 管理 规模 。 


除了 等 权重 指数 (equal weighted indices) 外 ， 基 本 面 加 权 指 数 
(fundamentally weighted indices) 也 属于 非 市 值 加 权 指 数 。 基 本 面 加 权 
虽 数 根据 其 经 济 敌 盖 范 围 或 基本 规模 〈 如 销售 额 、 现 金 汽 量 、 账 面 价值 
AUK) 来 衡量 公司 规模 。 阿 诡 特 、 许 和 摩尔 (Arnott, Hsu and 
Moore) 指出 ， 基 于 公司 规模 的 一 系列 与 市 值 无 关 的 股市 指数 比 基 于 市 
值 的 指数 具有 更 高 的 均值 -方差 效率 。 他 们 认为 ， 这 主要 是 由 于 市 值 加 
权 指 数 自动 增加 了 市 场 价格 高 于 公允 价值 的 公司 的 权重 ,而 基本 面 加 权 

















指数 的 权重 与 市 场 价格 无 天。 


简 而 言 之 ， 一 方面 ， 基 本 面 可 以 被 当 作 确 定 公 司 内 在 价值 的 辅助 指 
标 ， 基 本 面 加 权 的 指数 设计 与 投资 组 合 的 加 权 方 法 有 关 ; 妨 一 方面 ， 因 
子 的 音义 在 于 投资 组 合 有 意 问 一 种 与 通过 市 值 加 权 赚 取 的 市 场 风 险 济 价 
截然 不 同 的 风险 海 价 倾斜 。 在 下 面 的 论述 中 ， 我 们 将 提供 一 个 详细 的 因 
子 定义 ， 介 绍 不 同 的 因子 类 型 ， 并 围绕 新 因子 快速 扩散 的 问题 展开 进 一 


步 讨论 。 








第 二 因子 


如 前 文 所 述 ， 人 们 认为 对 投资 者 承担 股票 市 场 风险 以 换取 溢价 回报 
这 种 简单 化 的 解释 不 够 全 面 。 在 现实 中 ， 除 了 市 场 风险 外 ， 风 险 还 有 许 
多 共性 ， 被 称 为 因子 。 严 格 来 说 ， 因 子 就 是 对 风险 的 摘 述 ， 可 以 解释 证 
券 回 报 的 相似 性 。 这 些 相 似 性 可 能 源 于 共同 的 投资 风格 ， 如 退 逐 估 值 较 
低 的 股票 ， 或 是 更 具体 的 因素 ， 如 能 源 板块 股票 的 类 似 表现 。 











按 因子 对 证 券 进行 分 类 为 研究 投资 组 合 内 部 的 风险 和 回报 驱动 因素 
提供 了 一 个 简单 的 架构 ， 使 我 们 能 够 使 用 因子 来 描述 股票 以 及 其 他 各 种 
资产 类 别 的 共同 风险 。 直 观 地 说 ， 两 家 能 源 公司 之 间 的 关系 比 一 家 能 源 
公司 和 一 家 消费 品 公司 之 间 的 关系 更 密切 ， 因 此 包括 一 家 能 源 公司 和 一 
家 消费 品 公司 的 投资 组 合 将 比 两 家 能 源 公司 构成 的 投资 组 合 更 为 分 散 
Wo 


如 图 10-5 所 示 ， 风 险 溢价 可 以 分 为 补偿 性 风险 溢价 Ccompensated 
risk premium) 和 无 偿 性 风险 溢价 Cuncompensated risk premium) 。 有 
时 ， 从 长 期 来 看 ， 投 资 者 承担 风险 就 会 获得 正面 的 经 济 回 报 。 在 这 种 情 
况 下 ， 我 们 就 认为 这 些 因 子 是 “补偿 性 ”的 ， 比 如 从 股市 贝塔 获得 的 正 回 
报 。 其 他 时 候 ， 因 子 仅仅 是 对 共同 风险 的 描述 ， 这 些 因子 被 认为 是 “无 








偿 性 ”的 ， 应 尽 可 外 


E 分 散 化 。 实 际 上 ， 围 绕 为 类 投资 组 合 构建 的 一 些 工 
作 ， 就 者 重 于 确保 这 些 


些 无 偿 性 因子 实现 最 大 程度 的 分 散 化 。 





因子 
因子 是 对 风险 的 描述 
无 偿 性 因子 补偿 性 因子 
没有 预期 经 济 回报 的 因子 有 预期 经 济 回报 的 因子 
如 ”地 区 thes 通胀 
市 场 贝塔 智慧 型 /策略 型 贝塔 风格 投资 对 冲 基金 贝塔 
不 同 资产 类 别 的 回报 ”因子 的 多 头 投资 ”因子 的 多 室 投 资 ”面向 对 冲 基金 特定 


因子 的 系统 性 敞 口 


如 信用 AW m 价值 | 动量 如 | 价值 动量 如 sie sdi) 


套利 ”质量 套利 ”质量 
图 10-5 因子 的 分 类 


事实 上 ， 补 偿 性 溢价 是 较为 罕见 的 ， 有 关 存 在 新 的 补偿 性 溢价 的 任 
何 主张 都 应 该 以 怀疑 的 态度 加 以 审视 。 只 有 当 其 存在 获得 强 有 力 的 经 济 
理据 文 撑 ， 同 时 又 有 严谨 的 证 据 证 明 其 存在 于 一 系列 市 场 和 经 鹿 环 境 中 
时 ， 新 的 补偿 性 洲 价 才 有 可 能 得 到 认可 和 接受 。 








对 因子 理解 的 逐渐 深入 ， 为 长 期 多 头 股票 投资 者 提供 了 一 条 通过 系 
统 和 基于 规则 的 方法 来 提高 回报 的 途径 。 智 能 贝塔 的 最 新 创新 是 引入 了 
显 性 多 因子 Cexplicit multi-factor) 方法。 以 前 侧重 于 通过 标 普 500 指 数 
或 多 素 2000 指 数 之 类 的 基准 来 获得 单一 因子 敞 口 的 被 动 型 投资 策略 供应 
商 开 始 将 因子 北口 结合 到 更 加 稳健 的 投资 组 合 中 。 因 子 之 间 的 正 相 关 性 
往往 较 低 ， 所 以 可 以 在 不 同 的 市 场 环境 中 获得 民 好 的 表现 。 如 果 选 择 一 
组 合适 的 因子 ， 多 因子 投资 组 合 就 可 以 提供 更 加 优厚 的 风险 调整 后 回 
报 ， 而 且 从 执行 的 角度 考虑 ， 捕 捉 多 重 溢价 也 会 更 有 效率 ， 因 为 如 果 交 











易 相 互 抵 销 ， 换 手 率 也 会 更 低 。 


我 们 将 在 本 章 第 四 市 介绍 两 种 不 同 的 建立 多 因子 投资 组 合 的 方法 。 
与 此 同时 ， 举 一 个 简单 的 例子 ， 将 估 值 因子 和 动量 因子 相 结 合 的 投资 组 
合 ， 可 以 使 动量 因子 所 导致 的 买 盘 与 估 值 因子 所 导致 的 卖 盘 互相 抵 销 ， 
使 二 者 在 不 交易 的 情况 下 保持 恰当 的 沿 口 。 一 般 来 说 ， 通 过 进一步 增加 
共有 预期 经 济 回报 的 补偿 性 风险 洲 价 的 数量 ， 同 时 减少 对 仅仅 是 风险 描 
述 的 无 偿 性 因子 的 敞 口 ， 投 资 组 合 是 可 以 进一步 提高 分 散 化 水 平 的 。 











一 、 因 子 的 类 型 


学 术 界 和 业界 对 因子 的 研究 兴趣 与 日 俱 增 ， 导 致 被 认为 是 补偿 性 风 
险 的 因子 激增 ， 这 些 因 子 的 回报 有 其 经 济 上 的 合理 性 ， 并 不 完全 是 由 巧 
合 或 异常 造成 的 。 但 是 ， 证 明 一 个 因子 的 存在 需要 提供 强 有 力 的 经 济 理 
据 ， 并 需要 通过 令 人 信服 的 长 期 样本 外 表现 Cout-ofsample 
performance) 来 证 明 其 在 各 种 市 场 和 资产 类 别 中 是 持久 存在 的 。 得 到 充 
分 证 明 的 因子 也 会 形成 普 裔 的 学 术 共 识 ， 而 且 会 得 到 行业 从 业者 的 广泛 
使 用 。 


支撑 因子 的 经 济 理据 一 般 可 以 分 为 三 类 

















(1) 风险 : 由 于 承担 对 其 他 投资 者 不 具 吸 引力 的 风险 而 产生 游 


as. 
> 
fe} 





(2) 行为 : 由 于 市 场 参与 者 的 行为 偏差 ， 可 能 会 产生 游 价 。 
G) 结构 性 ;可 以 利用 市 场 的 结构 特征 来 赚 取 溢价 。 


股票 中 一 些 常见 的 补偿 性 风险 因子 以 及 支持 各 因子 的 经 济 理 据 罗 列 
vie 


(1) 价值 : 估 值 指标 (如 市 净 率 ) 相对 较 低 的 一 篮子 股票 与 佑 值 








指标 较 高 的 股票 乙 间 的 回报 差异 。 基 于 行为 和 风险 的 论点 证 明了 溢价 的 
存在 。 根 据 行 为 学 的 观点 ， 价 值 是 增长 趋势 过 度 延 伸 的 表示 ， 而 僵 利 增 
长 通 第 是 向 平均 值 回 归 的 ， 所 以 热门 股票 往往 会 达 不 到 预期 ， 而 价值 型 
股票 则 会 超过 预期 。 另 外 ， 基 于 风险 的 观点 认为 ， 价 值 因 子 的 产生 是 由 
于 价值 型 股票 陷入 困境 的 风险 较 大 ， 因 为 价值 型 公司 可 能 由 于 以 往 的 增 
长 率 侦 低 而 无 法 屈 利 ， 这 在 行业 低迷 的 时 候 是 经 党 发 生 的 。 




















(2) 动量 : 最 近 升 值 的 一 篮子 股票 与 贬值 股票 之 间 的 回报 差异 。 
动量 溢价 普遍 归 因 于 投资 者 出 售 已 经 升值 的 资产 并 持 有 贬值 的 资产 。 这 
类 因子 是 具有 负 偏 态 (negative skew) 特性 的 风险 溢价 的 体现 ， 其 下 行 
风险 在 统计 上 超过 了 取得 更 积极 成 果 的 可 能 性 。 

















(3) MÆ (quality) : 具有 民 好 质量 指标 的 一 篮子 股票 与 质量 指 

标 较 差 的 股票 之 间 的 回报 差异 。 质 量 指标 有 很 多 种 ， 大 致 可 以 分 为 两 

类 : 一 类 是 衡量 盘 利 能 力 (profitability〉 的 指标 ， 如 股本 回报 率 (return 
on equity) ; 另 一 类 是 衡量 鳃 利 质量 Cearning quality) 的 指标 ， 如 应 计 
比率 〈accruals ratio) 和 备 利 变动 性 Cearnings variability) 。 高 质量 的 证 
券 通常 被 认为 是 能 够 局 利 的 、 稳 定 的 ， 而 且 大 部 分 利润 都 是 现金 。 质 量 
因子 通常 归 因 于 对 杠杆 的 规避 心理 ， 以 及 对 与 更 加 热门 /风险 较 高 的 证 

券 有 关 的 高 回报 的 偏好 。 














(4) 规模 (size) : 一 篮子 小 盘 股 与 大 盘 股 之 间 的 回报 差异 ， 规 模 
大 小 由 市 值 确定 。 最 近 的 研究 通过 检视 别 除 内 在 消极 质量 偏差 (inbuilt 
negative quality bias) 之 后 的 小 盘 股 表 现 ， 文 持 了 规模 溢价 的 存在 。 一 
般 认 为 ， 这 是 小 盘 证 券 的 流动 性 洪 价 ;而 从 风险 的 角度 来 看 ， 这 也 可 以 
解释 为 通过 建仓 僵 利 能 力 较 低 的 小 盘 股 公司 所 获得 的 风险 溢价 ， 因 为 这 
类 企业 可 能 更 容易 受到 市 场 了 衰退 和 下 跌 的 影响 。 





除了 股票 之 外 ， 其 他 资产 类 别 也 存在 因子 ， 如 固定 收益 、 贷 币 和 大 
宗 商 品 市 场 。 这 些 因子 并 不 是 本 章 的 重点 ， 以 下 我 们 进行 简要 介绍 。 


(1) 套利 (carry) : 在 所 有 资产 类 别 中 ， 套 利 回报 “〈 或 成 本 ) Be 
蝇 的 资产 通常 的 表现 通常 都 优 于 套利 回报 (或 成 本 〉 较 低 的 资产 。 在 外 
汇市 场 上 ， 套 利 液 价 以 远 期 汇率 偏差 的 形式 体现 一 一 实际 汇率 的 波动 小 
于 货币 期 货 所 暗示 的 波动 ， 在 大 宗 商 品 中 ， 套 利 溢价 表现 为 期 货 和 现货 
价格 的 差异 构成 ， 通 常 归 因 于 承担 价格 不 确定 性 的 同时 又 为 对 冲 方 提供 
价格 确定 性 的 风险 ;而 在 固定 收益 市 场 中 ， 和 套利 浇 价 仅仅 是 各 国 差 异 的 
体现 ， 比 如 在 期 限 溢价 方面 的 差异 。 其 中 每 一 种 套利 溢价 都 容易 出 
现 “ 平 仓 事 件 ”(unwinding events) ， 导 致 消极 倾向 下 行 风险 占 上 
风 ， 因 而 投资 者 就 要 求 获得 溢价 形式 的 补偿 。 























(2) 动量 : 在 一 系列 资产 中 ， 动 量 集 略 做 多 表现 最 好 的 资产 ， 做 
空 表现 最 差 的 资产 。 与 套利 因子 一 样 ， 动 量 因 子 也 会 在 市 场 震 荡 时 出 现 
消极 倾 癌 并 大 幅 下 请 。 








(3) 趋势 (trend) : 资产 升值 后 投资 ， 资 产 贬 值 后 做 空 。 趋 势 跟 


踩 与 动量 末 略 不 同 ， 因 为 它 狐 立地 处 理 每 一 项 资产 ， 而 不 是 比较 相对 收 


二 、 因 子 集群 


新 因子 发 现 率 显著 增长 的 男 一 面 ， 是 其 中 相当 大 一 部 分 都 是 经 济 理 
据 注 弱 的 误 报 。 在 首 批 测试 资本 资产 定价 模型 统计 显著 性 的 学 者 中 ， 尤 
金 : 法 马 和 麦克 白 曾 报告 说 ， 使 用 2.57 的 t 统 计量 (t-statistic) ， 市 场 就 可 
以 对 投资 组 合 预 期 回报 的 波动 变化 做 出 言 之 有 物 的 解释 。 时 光 流 转 40 
年 ， 现 在 我 们 有 了 更 多 不 同 的 因子 ， 产 出 率 增 长 很 快 。 哈 维 〈Harvey) 
等 人 的 报告 指出 ， 仅 在 过 去 10 年 (2006—2016) 就 有 300 多 个 新 因子 提 
出 。 越 来 越 多 的 研究 人 员 建 议 ， 统 计 显 著 性 的 浆 值 应 根据 因子 产 出 率 进 
行 调 整 ， 也 就 是 说 ， 现 代 研 究 应 该 使 用 更 高 的 t 统 计量 截取 值 。 











考虑 到 我 们 的 计算 能 力 已 经 有 了 指数 级 的 增长 ， 新 因子 数量 的 迅速 
增加 并 不 令 人 人 惊讶。 但 需要 注意 的 是 ， 这 些 研究 都 基于 有 限 的 数据 ， 而 











且 更 重要 的 是 ， 只 是 某 一 段 历史 时 期 的 数据 。 换 句 话说 ， 到 了 一 定 阶 
段 ， 数 据 挖掘 (data mining) 变 得 不 可 避免 。 另 外 ， 可 以 说 ， 经 济 理据 
最 有 力 的 因子 在 几 十 年 前 就 都 已 经 提出 来 了 ， 所 以 把 新 来 者 的 标准 设 定 
得 更 高 一 些 也 无 可 厚 非 。 许 多 以 前 报道 的 因子 只 是 偶然 具有 统计 显著 
性 ， 抱 持 这 一 观点 的 人 在 学 术 界 正在 快速 增加 。 李 维 〈Levi) MERA 
(Welch) 检验 了 来 自学 术 界 和 业界 的 600 个 因子 ， 他 们 的 结论 是 ， 大 约 
有 一 半 因 子 用 样本 外 数据 测试 时 只 产生 零 溢 价 或 负 溢价 。 








鉴于 纯 统 计 方 法 的 明显 弱点 ， 认 为 这 些 因 子 应 该 包含 充分 完善 的 经 
济 理据 的 主张 得 到 越 来 越 多 的 支持 。 实 际 上 ， 许 多 为 人 所 熟知 的 因子 都 
有 不 止 一 种 理论 依据 ， 有 大 量 研究 著作 围绕 它们 出 版 ， 我 们 在 前 面 已 经 
提 到 许多 。 一 般 来 说 ， 这 些 经 济 理据 都 是 基于 为 数 不 多 的 一 些 经 济 原 
则 ， 这 自然 就 会 降低 统计 自由 度 (degree of freedom) ， 可 供 数据 挖掘 
的 余地 也 就 随 之 减 小 。 因 此 ， 基 于 这 些 理论 的 因子 往往 能 够 经 得 起 时 间 
的 考验 ， 而 且 适 用 于 多 个 市 场 和 资产 类 别 。 


智能 贝塔 指数 一 般 认 为 是 回 多 种 因子 相 结 合 倾 斜 的 投资 组 合 。 对 智 
能 贝塔 能 否 做 出 明智 的 选择 ， 在 很 大 程度 上 取决 于 是 否 清 楚 地 认识 哪些 
因子 是 历经 考验 行 之 有 效 的 “ 真 材 实 料 ”， 哪 些 因子 是 数据 挖掘 的 产物 。 
为 外 ， 在 其 他 条 件 均等 的 情况 下 ， 只 要 附加 因子 共有 可 靠 的 经 济 理据 ， 
纳入 更 多 特点 角 寞 的 因子 残 可 以 改善 智能 贝塔 投资 组 合 。 理 想 的 情况 
是 ， 一 个 智能 贝塔 投资 组 合 应 该 包含 一 组 重点 突出 的 洲 价 ， 每 一 项 都 应 
有 强 有 力 的 经 济 解释 (或 多 种 补充 解释 ) 做 支撑 ， 并 有 进行 过 严格 的 实 
证 研究 。 我 们 将 在 本 章 第 四 节 更 详细 地 介绍 多 因子 投资 组 合 。 








到 目前 为 止 ， 我们 已 经 讨论 了 有 效 指数 设计 的 一 个 重要 组 成 部 分 ， 
以 及 智能 贝塔 相关 讨论 的 主导 思想 一 一 确保 指数 能 够 捕捉 与 股票 市 场 有 
关 的 所 有 经 济 回报 来 源 。 不 过 ， 智 能 贝塔 还 有 为 外 一 个 重要 组 成 部 分 ， 
我 们 将 在 本 半 第 四 市 进行 介绍 ， 即 关于 市 值 加 权 是 侍 应 该 作为 市 场 指数 
理想 起 点 的 争论 。 虽 然 关 于 这 个 问题 的 早期 工作 多 是 着 眼 于 改善 投资 组 








合 的 分 散 化 ， 但 最 近 的 做 法 在 寻求 纠正 市 值 指数 缺陷 的 同时 ， 兼 顾 因子 
回报 方面 的 考虑 。 


第 三 节 分 散 化 和 投资 组 合 的 构建 


从 因子 模型 的 角度 研究 投资 组 合 ， 有 助 于 厘清 其 回报 和 风险 的 来 
源 。 就 其 本 身 而 言 ， 因 了 于 模型 有 助 于 实现 投资 组 合 的 有 效 分 散 化 。 分 散 
化 背后 的 主要 动机 显然 是 降低 风险 。 当 我 们 投资 于 单一 证 券 时 ， 我 们 需 
要 承担 这 一 证 券 所 有 波动 和 回报 特征 的 影响 。 相 比 之 下 ， 把 相互 之 间 的 
相关 性 不 是 很 强 的 证 券 包含 在 投资 组 合 中 ， 可 以 降低 整体 波动 性 。 换 句 
话说 ， 在 回报 来 源 分 散 且 相互 之 间 没 有 太 大 相关 性 时 ， 投 资 组 合 就 算是 
实现 了 资产 配置 的 分 散 化 。 














分 散 化 有 利于 解决 不 确定 性 的 问题 。 如 果 我 们 不 太 确 信 某 只 股票 的 
表现 一 定 能 够 超出 其 他 股票 ， 那 么 我 们 就 可 以 把 我 们 的 持仓 品种 分 散 
化 ， 建 立 一 个 范围 广泛 、 品 种 丰富 的 投资 篮子 ， 以 便 实 现 更 好 的 投资 业 
绩 。 但 是 ， 正 如 前 文 所 述 ， 以 市 值 加 权 指 数 为 例 ， 这 并 不 意味 着 你 持 有 
的 股票 越 多 ， 你 的 分 散 化 程度 就 越 高 ， 所 有 投资 工具 都 必须 分 散 化 。 





在 现实 环境 中 ， 被 动 型 投资 者 受 风险 集中 度 的 影响 比 他 们 预期 的 要 
大 ， 因 为 他 们 往往 缺少 对 股票 之 间 共 同 风险 的 防范 。 如 果 股 票 之 间 完 全 
不 相关 ， 没 有 任何 相关 性 ， 那 么 指数 每 增加 一 只 成 分 股 就 应 该 使 分 散 化 
获得 同等 程度 的 改善 。 但 是 ， 并 非 所 有 股票 风险 都 来 自 其 固有 风险 
或 “特质 "风险 。 实 际 上 ， 不 同 证 券 面 对 的 绝 大 多 数 风险 都 是 相同 的 。 


一 、 分 散 化 的 维度 


分 散 化 的 方法 有 很 多 ， 其 中 一 些 方法 属于 统计 数据 推导 ， 运 用 的 方 
法 也 较为 复杂 ， 比 如 使 用 不 同 证 券 之 间 的 相关 性 矩阵 〈correlation 
matrix) 。 虽 然 我 们 很 想 进行 数学 上 的 相关 性 判定 ， 但 市 场 太 过 于 活跃 











和 混乱 ， 不 太 容 易 精 确 推断 投资 组 合 中 每 对 资产 之 间 的 实时 相关 性 。 因 
此 ， 这 一 类 分 散 化 技术 容易 出 现 估计 误 送 和 行为 债 差 。 


有 一 种 更 简单 的 分 散 化 方法 ， 即 根据 经 济 属 性 对 投资 产品 进行 划 
分 。 这 种 方法 不 仅 简单 ， 而 且 不 容易 出 错 ， 但 实际 上 却 可 以 像 其 他 更 复 
杂 的 方法 一 样 成 功 地 将 投资 组 合 分 散 化 。 这 里 面 的 挑战 在 于 ， 确 定 我 们 
的 分 散 化 应 该 达到 怎样 的 水 平 ， 涉 及 多 少 资产 类 别 。 长 期 以 来 ， 有 很 多 
耳熟能详 的 分 散 化 方法 一 直 是 投资 组 合 构建 的 基础 ， 也 是 主动 策略 基金 
公司 和 投资 经 理 务求 了 然 于 心 的 研究 对 象 ， 其 中 最 常见 的 方法 如 下 。 


(一 ) 个 股 层面 的 特质 风险 


在 其 他 条 件 相 同 的 情况 下 ， 个 股 之 间 的 离散 程度 越 大 ， 投 资 组 合 的 
分 散 化 就 越 好 。 关 于 分 散 化 所 希 的 股票 数量 ， 仁 者 见 仁 ， 智 者 见 智 ， 但 
人 们 普遍 认为 投资 集中 在 单一 股票 上 是 一 件 坏事 。 我 们 在 前 面 也 介绍 过 
了 市 值 加 权 指 数 所 带 来 的 资金 集中 风险 。 在 我 们 看 来 ， 像 标 普 500 指 数 
这 样 的 指数 虽然 多 元 到 500 多 种 证 券 ， 但 事实 上 近 50% 的 风险 是 由 市 值 
前 10% 的 股票 决定 的 。 这 种 资金 集中 程度 并 不 理想 ， 也 是 需要 解决 的 一 
个 重要 方面 。 

















(=) 行业 板块 


板块 之 间 的 分 散 化 其 实 是 希望 投资 组 合 能 够 受到 不 止 一 个 板块 的 经 
济 驱 动力 的 影响 。 个 股 层面 的 集中 度 问 题 天 然 存 在 ， 既 众所周知 ， 又 很 
好 理解 。 但 是 ， 在 板块 层面 ， 这 个 问题 还 是 会 让 许多 人 感到 意外 。 例 
如 ， 如 果 某 一 指数 纳入 了 10 个 GICS (全 球 行业 分 类 系统 ) 行业 板块 ， 
那么 这 个 指数 的 分 散 化 水 平 应 该 是 相当 高 的 ， 这 是 一 个 合理 的 假设 。 但 
是 ， 我 们 发 现 的 实际 情况 却 是 ， 风 险 可 能 出 人 意料 地 集中 在 某 一 个 行业 
板块 上 。 更 糟糕 的 是 ， 这 种 集中 是 不 稳定 的 ， 会 随 着 时 间 的 推移 而 发 生 
很 大 的 变化 。 








虽然 这 些 集中 从 一 开始 就 存在 ， 但 在 事后 看 来 ， 投 资 泡沫 时 期 的 集 
中 程度 显然 最 令 人 频 目 。 图 10-6 显 示 ，2000 年 7 月 ， 科 技 公 司 几 乎 占 罗 
素 1000 指 数 风险 的 一 半 ， 而 在 2008 年 5 月 ， 将 近 一 半 的 指数 变 成 金融 和 
消费 品 公 司 。 截 至 2017 年 11 月 ， 按 市 值 计 算 ， 科 技 公 司 占 罗素 1000 指 数 
的 20%。 这 并 不 是 说 科技 板块 本 身 估 值 过 高 ， 但 从 一 个 非 主动 型 投资 者 
的 角度 来 看 ，98 家 科技 公司 的 前 景 对 其 投资 业绩 的 影响 显然 过 高 ， 因 为 
科技 股 数 量 只 占 罗素 1000 指 数 的 10%。 











(a) 科技 股 泡沫 ，2000 年 7 月 (b ) 金融 危机 ，2008 年 5 月 
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图 10-6 危机 时 期 罗素 1000 指 数 的 集中 度 风 险 以 及 风险 平价 投资 组 合 示意 


注 : 图 中 集中 度 风 险 由 行业 板块 占 比 描述 ， 这 一 风险 在 非 危 机 时 期 
不 很 明显 ， 但 仍然 存在 ; 截至 2017 年 11 月 ， 金 融 板块 和 科技 板块 分 别 占 
到 指数 风险 的 20% 以 上 。 


(=) BR 


国 别 分 散 化 减少 了 对 任 一 给 定 经 济 体 财富 的 依赖 。 随 着 全 球 市 场 日 
荔 融 合 ， 国 别 分 散 化 的 收益 通常 被 认 为 已 经 绚 小 ， 但 并 未 消失 。 


(四 ) 因子 


因子 可 以 用 于 对 投资 组 合 证 券 之 间 的 相关 性 施加 一 个 结构 ， 以 便 对 
我 们 认为 相关 性 更 高 或 更 低 的 地 方 进行 验证 。 这 种 做 法 可 以 让 投资 组 合 
的 构建 变 得 简单 而 有 效 。 基 于 因子 的 分 散 化 最 突出 的 例子 有 两 个 ， 一 个 
是 涵盖 整个 市 值 范围 的 分 散 化 ， 另 一 个 是 价值 型 投资 与 成 长 型 投资 之 间 
的 分 散 化 。 在 理想 的 情况 下 ， 这 些 维度 是 正 交 的 Corthogonal) . %& 
而 ， 由 于 股票 投资 风格 有 时 会 存在 行业 板块 的 偏差 ， 在 通常 情况 下 却 并 
非 如 此 。 例 如 ， 如 果 在 构建 投资 组 合 时 不 限定 行业 中 性 的 原则 ， 价 值 型 
指数 通常 就 会 赋予 公用 事业 板块 更 高 的 权重 。 








近年 来 ， 智 能 贝塔 取得 了 迅 独 的 增长 ， 这 主要 源 自 人 们 认为 它 可 以 
实现 主动 管理 的 茶 些 特性 ， 例 如 与 市 值 加 权 基 准 相 比 ， 风 险 更 低 ， 回 报 
更 好 ， 同 时 还 具有 更 高 的 透明 度 和 流动 性 ， 以 及 更 低 的 费用 。 智 能 贝塔 
投资 组 合 背后 的 思路 其 实 就 是 从 多 种 不 同 因 子 出 发 ， 分 散 化 持 股 。 这 
样 ， 投 资 组 合 束 会 受到 更 加 广泛 的 市 场 影响 ， 其 波动 性 自然 也 束 小 于 集 
中 度 比 较 高 的 投资 组 合 ， 预 先 打包 而 且 价 格 又 不 贯 的 产品 在 这 方面 表现 
得 尤为 明显 。 








以 上 论述 所 要 传达 的 信息 是 ， 要 想 续 密 周到 地 构建 投资 组 合 ， 并 且 


进行 有 效 的 指数 设计 ， 就 应 该 考虑 上 面 列 出 的 那些 传统 市 值 加 权 指 数 基 
本 忽略 不 计 的 所 有 维度 。 被 动 型 投资 者 可 以 通过 构建 分 散 化 投资 组 合 来 
实现 风险 规避 。 从 长 远 来 看 ， 上 面 介绍 的 类 别 维度 的 高 度 分 散 化 可 以 最 
大 限度 地 减少 不 可 预见 的 尾部 风险 ， 而 且 应 该 可 以 实现 出 色 的 风险 调整 
后 收益 。 


二 、 实 践 中 的 分 散 化 投资 组 合 


到 目前 为 止 ， 我们 已 经 确定 ， 在 缺乏 主动 型 投资 视角 的 情况 下 ， 乱 
能 贝塔 股票 投资 组 合 的 构建 应 该 致力 于 实现 上 述 每 个 维度 上 的 分 散 化 。 
下 面 ， 我 们 将 通过 一 个 案例 研究 比较 美国 大 盘 股 的 分 散 化 投资 组 合 和 标 
普 500 指 数 构成 的 机 会 集合 。 我 们 试图 根据 行业 板块 (使 用 闵 博 行业 分 
类 1 级 ) 以 及 市 值 和 市 诡 率 的 五 分 位 划分 对 投资 组 合 的 分 散 化 程度 进行 
评估 。 








在 这 种 情况 下 ， 将 一 套 风 险 预 算 方 法 用 于 市 值 加 权 策 略 和 等 权重 策 
略 并 比较 其 表现 ， 自 然 是 一 件 很 有 意义 的 事情 。 表 10-2 提 供 的 结果 有 几 
个 限制 条 件 ， 例 如 假设 每 笔 交 易 有 20 个 基点 的 交易 成 本 ， 再 平衡 的 频率 
为 每 月 一 次 ， 以 及 只 包含 所 有 相关 数据 都 可 以 获得 〈 包 括 板块 配置 和 市 
净 率 比值 ) 的 股票 ， 该 表 显 示 了 不 同 风 险 预 算 方 法 的 相对 表现 。 同 等 风 
险 Cequal risk) 指 的 是 单独 的 波动 率 (stand-alone volatility) 全 部 相 
等 ， 而 每 一 板块 的 同等 风险 是 指 某 一 给 定 板块 的 个 股 都 被 赋予 相同 的 波 
动 率 。 等 量 风险 贡献 (equal risk contribution， 简 称 ERC) 类似 于 同等 风 
险 ， 不 同 之 处 是 其 包含 了 相关 性 估计 。 我 们 将 在 下 一 节 中 更 详细 地 讨论 
这 些 概念 。 最 后 ， 我 们 还 提供 了 一 个 最 小 波动 率 (minimum volatility) 
投资 组 合 的 构建 方法 。 需 要 注意 的 是 ， 这 些 都 是 100% 的 多 头 组 合 。 























表 10-2 美国 大 盘 股 各 种 加 权 情 景 的 表现 




















市 值 等 权重 个 股 同 | 板块 同 等 量 风 最 低 波 

加 权 等 风险 | 等 风险 | 险 贡献 | 动 率 
平均 收益 率 ( % ) 9.20 | 11.30 | 13.80 | 13.50 | 14.20 12.80 
标准 方差 ( % ) | 15.00 | 17.00 | 15.40 15.30 15.40 13.20 
夏普 比率 0.62 | 0.67 0.70 0.68 0.73 0.75 
最 大 回 撤 (% ) 50.80 | 55.80 | 53.90 | 53.20 | 54.70 54.90 
月 度 VaR-5% ( % ) | 7.00 | 7.13 5.90 5.90 6.10 5.80 
年 化 换 手 率 (% ) 2.60 | 5.30 | 64.40 | 64.70 | 65.70 | 220.00 




















注 : 1994 年 10 月 一 2016 年 3 月 数据 。 年 化 统计 数据 按 月 度 表 现 和 月 
度 再 平衡 计算 ， 回 撤 数据 使 用 每 日 收盘 数据 。 


表 10-2 强 调 了 一 点 ， 相 对 于 市 值 加 权 和 等 权重 组 合 ， 所 有 的 分 散 化 
方法 都 显示 风险 调整 后 收益 有 所 提高 。 尽 管 不 同 的 分 散 化 投资 组 合 策略 
之 间 的 表现 差异 并 不 显著 ， 但 令 人 惊奇 的 是 ， 仅 仅 消 除了 集中 度 问题 就 
使 表现 获得 大 幅 改 善 。 换 句 话 说 ， 只 震 实 现 股票 或 行业 板块 的 分 散 化 ， 
就 能 改善 指数 本 身 的 构建 。 另 外 ， 分 散 化 投资 组 合 的 具体 实现 方式 似乎 
并 不 会 带 来 实质 性 的 巨大 差异 。 


三 、 投 资 组 合 的 构建 方法 

















我 们 已 经 展示 ， 即 使 是 简单 的 投资 组 合 构建 和 分 散 化 方法 ， 也 足以 
取得 超越 市 值 加 权 和 等 权重 基准 的 表现 。 下 一 个 值得 详细 讨论 的 问题 是 
指数 设计 者 可 以 使 用 的 工具 范围 。 投 资 组 合 的 构建 需要 确定 在 可 以 接受 
的 风险 水 平 内 ， 哪 项 资产 配置 符合 投资 者 的 投资 目标 。 在 构建 乔 能 贝塔 
产品 时 常用 的 一 些 简单 、 有 效 的 技术 中 ， 包 括 等 权重 法 和 基本 面 加 权 
法 ， 其 中 ， 等 权重 法 也 称 为 UN 加 权 法 ， 完 全 不 需要 参数 估算 ， 基 本 面 
加 权 法 将 指数 权重 与 销售 额 或 股票 账面 价值 之 类 的 公司 基本 层面 数据 。 


实际 上 ， 投 资 者 有 一 系列 的 方法 可 以 建立 真正 的 因子 维度 上 的 分 散 
化 投资 组 合 ， 图 10-7 显 示 了 这 一 系列 方法 的 取舍 范围 ， 从 左 侧 参 数 化 程 
度 最 蜗 的 方法 一 直到 右边 不 需要 任何 参数 的 最 稳健 方法 。 
回报 分 布 预 佑 

















更 大 信心 更 小 信心 
优化 ( 如 均值 方差 ) 风险 均衡 型 投资 组 合 的 构建 
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。 承 载 更 大 信息 量 。 换 手 率 更 低 














图 10-7 不 同 参 数 化 程度 的 因子 维度 上 的 分 散 化 方法 


注 : 如 果 投 资 者 可 以 笃定 确认 资产 回报 的 分 布 ， 就 可 以 使 用 某 种 优 
化 法 为 他 们 找到 最 佳 的 投资 组 合 。 然 而 ， 这 种 分 布 的 参数 具有 很 大 的 不 
确定 性 。 使 用 更 加 可 靠 的 方法 ， 如 基于 风险 的 投资 组 合 构建 ， 有 助 于 提 
高 实现 样本 外 目标 的 可 能 性 ， 避 免 受 到 估算 误差 的 影响 。 


高 度 参数 化 的 模型 Chighly parameterised models) 试图 在 关于 联合 
回报 分 布 (joint return distribution) 模型 的 严格 假设 下 找到 具有 一 定 最 
优 性 质 的 投资 组 合 。 这 类 方法 最 著名 的 是 均值 -方差 优化 法 。 其 他 方 
法 ， 如 布莱克 - 利 特 曼 模 型 方法 和 效用 最 大 化 (utility maximization) 方 
法 也 依赖 于 类 似 的 规范 方法 。 这 种 方法 通常 依靠 资产 回报 分 布 的 预测 。 
虽然 它们 在 理论 上 看 起 来 令 人 满意 ， 但 可 能 超出 了 我 们 预测 未 来 的 能 
力 ， 至 少 达 不 到 它们 所 要 求 的 程度 。 另 外 ， 不 可 预见 的 事件 不 可 避免 地 
会 影响 个 股 的 风险 ， 以 及 个 股 之 间 的 相对 走势 。 











如 何 让 这 样 复杂 的 模型 减少 出 错 的 可 能 ， 是 目前 一 个 较为 活跃 的 研 
究 领 域 。 从 业者 的 惯常 做 法 是 努力 降低 估算 误差 的 风险 ， 增 加 资产 价格 
共同 波动 中 态势 变化 的 稳健 性 。 可 以 通过 使 用 参数 收缩 (parameter 


shrinkage) 、 优 化 中 的 惩罚 目标 函数 (penalized objective functions in 
optimization) 或 投资 组 合 重新 采样 (portfolio resampling) 等 方式 来 实 
现 稳健 性 。 由 此 产生 的 投资 组 合 避 免 了 由 于 优化 而 导致 的 过 于 复杂 的 解 
决 方案 ， 因 此 可 以 更 加 直观 ， 并 使 风险 属性 更 加 一 致 ， 还 能 降低 换 手 


当然 ， 投 资 组 合 不 是 只 有 很 复杂 的 构建 方法 ， 也 有 更 加 简单 的 风险 
平价 投资 组 合 构建 技术 。 在 不 对 资产 回报 分 布 进行 主动 预测 的 情况 下 ， 
让 每 只 股票 的 风险 贡献 等 量化 ， 是 实现 分 散 化 最 直接 的 策略 。 从 了 最 极端 
的 角度 来 说 ， 即 使 我 们 对 所 投资 的 资产 一 无 所 知 ， 简 单 地 分 配 相 同 的 权 
重 也 行 得 通 。 这 种 等 权重 可 以 指 投资 数额 等 量化 ， 或 者 是 板块 、 因 于 或 
其 他 尺度 补偿 性 风险 等 量化 ， 不 需要 对 资产 的 回报 分 布 进 行 任何 假设 。 














这 种 投资 组 合 构建 方法 避免 了 回报 预测 ， 从 而 向 简单 化 迈进 了 一 
步 ， 与 均值 方差 优化 相 比 ， 需 要 更 少 的 人 为 假设 。 但 是 ， 它 仍然 需要 对 
资产 回报 的 相关 性 矩阵 进行 完整 预测 ， 而 这 种 和 矩阵 可 能 发 生 人 危险 的 波 
动 ， 从 而 导致 投资 组 合 的 优化 法 根据 错误 的 假设 把 风险 集中 。 


为 一 种 投资 组 合 构 建 方法 涉及 一 种 简 蛙 的 类 别 分 散 化 方法 ， 即 将 各 
类 资产 的 独立 风险 进行 简单 的 等 量化 处 理 。 我 们 通过 图 10-7 可 以 看 出 ， 
这 种 类 别 分 散 化 (可 以 称 为 风险 平价 法 ) 的 做 法 可 以 与 基于 因子 的 投资 
组 合 较为 完美 地 结合 起 来 ， 出 色 地 完成 构建 分 散 化 投资 组 合 的 任务 ， 不 
仅 能 够 实现 与 高 度 参数 化 方法 相同 的 结果 ， 同 时 也 降低 了 对 人 为 假设 的 
依赖。 重要 的 是 ， 这 种 方法 避免 了 预测 资产 之 间 相 关 性 的 答 试 。 相 反 ， 
它 使 用 相对 历史 波动 水 平 来 测量 资产 之 间 的 风险 差异 ， 其 依据 在 于 这 样 
一 个 事实 : 实际 波动 紊 本 映 肯 定 会 上 下 波动 ， 但 从 长 期 来 看 ， 波 动 紊 最 
大 的 资产 实际 表现 得 确实 更 加 波动 。 























汲取 了 风险 平价 思想 的 更 广义 的 框架 被 称 为 风险 预算 法 。 风 险 预 算 
方法 不 同 程度 地 降低 了 对 输入 参数 的 依赖 性 ， 可 信和 度 也 更 高 。 诸 如 等 量 
风险 分 配 、 风 险 最 小 化 和 分 散 最 大 化 之 类 的 技术 ， 因 其 在 估算 误差 方面 


的 稳健 性 以 及 目 身 的 简洁 性 而 被 定位 为 高 效 投资 组 合 构建 的 竞争 对 手 。 
与 市 值 加 权 这 类 过 上 度 集中 而 且 高 价 证 券 权重 过 大 的 方法 相 比 ， 它 们 也 更 
得 投资 者 的 青睐 。 值 得 注意 的 是 ， 基 于 分 散 化 的 投资 组 合 构建 方法 包括 
最 小 方才 (minimum variance) 、 风 险 平 价 或 波动 率 平 价 〈volatility 
parity) 《其 中 每 项 配置 都 具有 相等 的 独立 波动 率 ) 、 等 量 风险 贡献 
《其 中 每 项 配置 的 边际 风险 贡献 是 相同 的 ) 和 分 散 最 大 化 (maximum 
diversification) 。 所 有 这 些 方法 都 在 实践 中 使 用 过 ， 尤 其 是 在 构建 智能 
贝塔 产品 时 ， 如 表 10-3 所 示 。 





























表 10-3 一 系列 基于 分 散 化 的 基金 

















基金 加 权 规 则 资产 管理 规模 
_ 安 硕 MSCI 美国 最 小 波动 率 ETF 限制 波动 性 最 小 化 | 105.9 亿美 元 
领先 MSCI 欧洲 等 量 风险 贡献 ETF 等 量 风险 贡献 2.5 亿 欧 元 
Powershares 富 时 锐 联 美国 1000 ETF 基本 面 加 权 39.7 亿美 元 
Guggenheim 标 普 等 权重 ETF 等 权重 87.6 亿美 元 








注 : 上 表 可 以 说 明 风险 预算 理念 在 投资 行业 智能 贝塔 策略 中 的 采用 
情况 ， 资 料 来 自 2016 年 3 月 彭 博 资讯 。 


等 量 风 险 页 献 或 分 散 最 大 化 等 经 过 优化 的 风险 预算 (optimized risk 
budgeting) 存在 一 个 问题 ， 它 们 要 对 资产 回报 的 联合 分 布 情况 进行 假 
设 。 从 某 种 意义 上 说 ， 这 与 投资 组 合 的 构建 追求 稳健 的 目标 是 背道而驰 
的 。 它 需要 预测 无 法 先 验 获知 的 参数 ， 因 此 会 受到 估算 误差 的 影响 。 稳 
定 的 参数 预 估 可 以 防止 发 生 这 种 情况 ， 但 更 好 的 分 散 化 方法 可 能 需要 动 
用 资产 价格 联动 之 外 的 额外 信息 ， 特 别 是 资产 ， 往 往 可 以 细 分 为 好 几 种 
可 投资 资产 ， 相 互 之 间 的 交叉 相关 性 预计 会 更 低 。 这 些 信 息 比 价格 行为 


的 特征 更 可 靠 也 更 持久 ， 比 如 一 家 公用 事业 公司 很 难 在 一 夜 之 间 成 为 一 
家 科 拉 公司 。 利 用 分 配给 每 个 细 分 板块 的 权重 ， 可 以 沿 着 每 一 组 交叉 维 
度 计 算 分 散 化 ， 从 而 对 投资 组 合 的 分 散 化 获得 更 加 全 面 的 认识 。 这 些 维 
度 的 集合 函数 可 以 用 作 优 化 的 目标 ， 进 而 实现 在 每 个 类 别 维 度 上 都 达到 
分 散 化 的 投资 组 合 。 


综 上 所 述 ， 本 节 讨论 的 重点 是 指数 设计 的 风险 维度 ， 强 调 保持 最 大 
程度 的 分 散 化 。 我 们 将 在 下 一 节 介绍 如 何 将 多 因子 投资 组 合 中 的 不 同 因 
子 结合 起 来 。 更 具体 地 说 ， 如 果 纳 入 4 个 因子 ， 是 否 就 应 该 建立 4 个 投资 
组 合 一 每 个 投资 组 合 都 基于 不 同 的 因子 ， 然 后 再 将 它们 集合 组 成 最 线 
的 投资 组 合 ， 或 者 是 否 应 该 对 股票 进行 所 有 因子 的 评分 ， 然 后 使 用 汇总 
得 分 创建 一 个 投资 组 合 。 这 又 是 一 个 引发 业内 大 讨论 的 话题 ， 因 为 有 很 
多 解决 方案 是 两 种 方法 都 使 用 的 。 














第 四 多 因子 投资 


虽然 单一 因子 指数 通常 也 属于 智能 贝塔 的 范畴 ， 但 创建 更 好 指数 的 
真正 演变 在 于 将 多 种 因子 混合 的 多 因子 指数 。 既 然 我 们 已 经 讨论 过 各 种 
风险 维度 的 分 散 化 需求 ， 那 么 寻求 各 种 回报 维度 的 分 散 化 ， 目 然 是 我 们 
接 下 来 的 讨论 重点 。 


出 于 多 种 原因 ， 多 因子 投资 优 于 单一 因子 投资 。 第 一 ， 它 提供 了 分 
散 化 的 回报 来 源 。 在 茶 一 因子 表现 不 佳 的 时 期 ， 其 他 因子 可 能 表现 民 
好 ， 从 而 使 投资 策略 创造 一 流 的 风险 调整 后 收益 。 事 实 上 ， 有 很 多 因 了 于 
很 可 能 是 负 相 关 的 《比如 价值 和 动量 ， 当 前 证 券 价格 出 现在 前 者 的 分 母 
和 后 者 的 分 子 中 ) 。 第 二 ， 茶 只 证 券 以 某 一 因 了 于 衡量 可 能 需要 抛售 ， 但 
用 为 一 个 因子 衡量 却 可 能 是 需要 买 进 的 潜在 对 象 。 将 两 者 结合 的 策略 或 
指数 就 有 机 会 让 这 两 种 交易 相互 抵 销 ， 节 省 两 种 因子 的 交易 成 本 。 











结合 了 一 组 适当 的 无 相关 性 因子 的 投资 组 合 ， 可 以 改善 长 期 风险 调 
整 后 收益 。 人 例如， 图 10-8 和 表 10-4 显 示 出 FTSE ( 富 时 指数 ) 发 达 世 界 分 
散 化 因子 指数 相对 于 FTSE 发 达 世 界 指数 的 卓越 表现 。 
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图 10-8 发 达 世 界 分 散 化 因子 指数 与 发 达 世 界 指数 
表 10-4 发 达 世 界 分 散 化 因子 指数 与 发 达 世 界 指 数 














FTSE 发 达 世 界 指 数 | FTSE 发 达 世 界 分 散 化 因子 指数 
年 化 收益 率 ( % ) 6.30 10.50 
年 化 波动 性 ( % ) 16.30 14.30 
夏普 比率 0.27 0.60 
AE VaR-5% (%) 8.40 7.00 








jz: | 小 散 化 结合 在 一 起 ， 
可 以 使 投资 组 合 受 到 更 多 溢价 的 影响 ， 避 免 过 度 集中 的 风险 。 


下 面 ， 我 们 将 讨论 如 何 为 多 因子 投资 策略 选择 因 了 于 ， 以 及 两 种 常用 
的 组 合 方法 。 


一 、 选 择 因 子 


将 多 个 因子 结合 在 一 个 智能 贝塔 策略 中 ， 不 但 可 以 实现 分 散 化 ， 

能 降低 交易 成 本 。 因 子 层面 上 的 分 A O e 
差异 的 因子 来 实现 的 而 这 些 因 子 勾 与 本 质 上 完全 不 同 的 回报 渠道 有 
天 ， 因 此 相互 之 间 表 现 出 较 低 的 相关 性 。 例 如 ， 质 量 因 子 与 价值 因子 的 
ee 因为 大 体 来 说 ， 高 质量 的 股票 总 会 吸引 投资 者 赋予 更 
高 的 估 值 ， 这 是 意料 之 中 的 事 。 


因子 之 间 的 平均 相关 性 很 低 ， 所 以 因子 是 分 散 化 的 真正 来 源 。 图 
10-9 基 于 1998 年 1 月 一 2017 年 5 月 的 数据 绘制 了 股票 因子 的 平均 配对 连续 
三 年 相关 性 。 需 要 指出 的 是 ， 为 了 真实 地 理解 各 因子 之 间 的 相关 性 ， 我 
们 在 绘制 相关 关系 图 时 使 用 了 市 场 中 性 的 假设 。 可 以 看 出 ， 各 因子 之 间 
的 平均 相关 性 几乎 为 零 。 
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图 10-9 股票 因子 的 平均 配对 连续 三 年 相关 性 


在 某 些 情况 下 ， 从 业者 扩展 了 因子 的 定义 范畴 ， 但 这 些 扩展 后 的 因 
子 其 实 只 是 同一 经 济 现 象 的 不 同 表 象 而 已 。 以 价值 因子 为 例 ， 很 难说 甸 
ae i% (earnings yield) 是 不 同 于 市 净 率 的 因子 。 智 能 贝塔 投资 组 合 

经 常 只 使 用 其 中 一 个 ， 或 者 使 用 两 者 的 平均 值 。 但 是 ， 将 这 两 个 比率 看 
作 相 互 独立 的 因子 显然 是 很 牵强 的 。 这 个 例子 本 喘 很 明显 ， 但 在 智能 贝 




















搭 指数 的 领域 中 ， 还 经 常会 出 现 很 多 相互 作用 更 加 微妙 的 其 他 例子 。 


一 个 常见 的 错误 是 把 低 波动 性 作为 一 个 不 同 于 质量 的 独立 因子 。 考 
虑 到 这 种 做 法 相当 普遍 ， 我 们 有 必要 把 这 个 问题 详细 地 探讨 一 下 。 出 于 
分 析 的 目的 ， 我 们 把 质量 定义 为 "股本 回报 率 ”。 低 波动 性 从 根本 上 反映 
了 公司 的 市 场 感知 风险 和 财务 实力 ， 因 此 在 定义 上 与 质量 保持 高 度 正 相 
关 关 系 。 图 10-10 显 示 了 标 普 发 达 BMI (broad market index， 基 于 宽 基 市 
场 指数 ) 指数 波动 率 匹 配 后 的 质量 与 低 波 动 性 因子 的 季度 超额 收益 。 
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图 10-10 标 普 发 达 BMI 指 数 的 质量 与 低 波 动 性 因子 的 季度 超额 收益 


从 图 10-10 中 可 以 看 出 ， 低 波动 性 和 质量 策略 的 季度 超额 收益 率 同 
步 性 很 强 ， 实 际 上 的 长 期 相关 性 达到 了 0.6。 因 此 ， 在 投资 组 合 构建 时 
将 这 两 个 因子 作为 独立 因子 考虑 ， 可 能 会 在 无 意 中 对 同一 风险 来 源 进 行 
加 倍增 仓 或 减仓 ， 从 而 破坏 投资 组 合 的 分 散 化 。 股 息 率 (dividend 
yield) 和 价值 因子 的 关系 也 很 类 似 ， 因 为 高 派 息 的 个 股 对 价值 的 影响 也 
很 大 。 当 然 ， 将 多 个 相关 因子 合并 构成 一 个 综合 因子 ， 而 不 是 依靠 某 个 
指标 来 表示 一 个 因子 ， 这 一 点 仍然 很 重要 。 不 过 ， 我 们 应 该 确保 每 个 综 
合 因 子 都 有 其 自身 的 独特 性 ， 以 确保 充分 的 分 散 化 ， 并 尽量 减少 无 意 的 
因子 集中 风险 。 


二 、 因 子 的 组 合 




















因子 的 组 合 可 以 通过 两 种 不 同 的 方式 来 实现 : 第 一 种 方法 是 构建 多 
个 单一 因子 的 投资 组 合 ， 然 后 将 它们 组 合 到 一 起 ， 像 搭 积 木 一 样 组 成 因 
子 的 模块 化 组 合 ， 第 二 种 方法 是 综合 考虑 所 有 因子 ， 像 混合 油漆 那样 建 
芯 集 成 组 合 。 使 用 两 种 方法 中 的 任意 一 种 都 能 达成 目标 ， 但 投资 者 终 完 
要 面 对 这 个 选择 。 








智能 贝塔 产品 既 有 使 用 模块 构建 的 ， 也 有 集成 构建 的 。 因 此 ， 从 业 
内 期 刊 中 寻找 分 别 支 持 这 两 种 方法 的 文章 不 是 什么 难事 。 本 德尔 
(Bender) 和 王 (Wang) 通过 对 基础 投资 组 合 权 重 施加 一 个 倍数 〈 均 
基于 股票 的 因子 排名 以 及 因子 属性 本 号 的 幅度 ) 来 构建 投资 组 合 。 他 们 
的 结论 倾 回 性 也 很 强 ， 他 们 认为 无 论 是 任 选 因子 来 构建 投资 组 合 ， 还 是 
使 用 所 有 可 能 的 两 个 因子 的 子 集 来 构建 投资 组 合 ， 模 块 构建 法 在 风险 和 
收益 两 个 方面 的 表现 都 更 为 优异 。 相 反 ， 菲 次 吉本 (Fitzgibbons) 等 人 
EAJRI (overlay strategies) ， 发 现 集成 构建 法 有 着 始终 如 一 的 日 
越 表现 。 他 们 论证 认为 ， 这 一 优势 与 因子 的 数量 、 跟 踪 误 差 目 标 和 因子 
的 负 相 关 性 保持 正 相 关 关 系 。 克 拉克 (Clarke) 等 人 则 根据 平均 方差 效 
率 的 优越 性 ， 得 出 集成 构建 法 略 胜 一 筹 的 结论 。 























在 这 些 有 分 歧 的 意见 中 ， 重 要 的 是 要 记 住 ， 对 结 末 影响 最 大 的 往往 
是 投资 组 合 构 建 中 那些 不 太 显 眼 的 地 方 。 虽 然 从 表面 上 看 ， 决 定 使 用 模 
块 构建 法 还 是 集成 构建 法 是 最 重要 的 环节 ， 但 是 因子 的 选择 、 投 资 组 合 
集中 度 或 换 手 率 这 些 方 面 通常 更 具 影 响 力 。 同 样 值得 注意 的 是 ， 研 究 人 
员 的 结论 取决 于 相关 的 其 他 投资 组 合 构建 决策 。 例 如 ， 雷 伊 博 德 和 吕 格 
(Leippold and Riiegg) 在 26 个 不 同 的 投资 组 合 构建 选择 中 就 没有 发 现 集 
成 投资 组 合 表现 优越 并 超越 统计 噪声 的 证 据 。 











支持 模块 构建 法 的 一 方 通 常会 以 每 个 因子 不 被 摊薄 才能 实现 真正 的 
分 散 化 为 论据 ;反方 则 强调 ， 集 成 构建 法 可 以 有 效 地 防止 价值 信号 中 的 
价值 陷阱 (value trap) ， 或 者 在 动量 股票 趋势 过 度 延 伸 后 能 更 快 地 得 到 


减仓 。 


总 体 来 说 ， 多 种 理论 上 的 考量 以 及 不 同 背景 下 的 实证 结果 ， 都 小 幅 
倾 问 于 使 用 集成 构建 法 对 得 分 更 高 的 股票 进行 有 重点 的 战略 性 配置 。 但 
古 ， 必 须 牢 记 的 是 ， 投 资 者 往往 不 能 只 依靠 基于 因子 的 策略 来 获得 其 因 
子 属 口 ， 他 们 可 能 会 使 用 主动 型 投资 经 理 ， 其 投资 风格 会 将 因子 敞 口 当 
作 某 种 副产品 。 对 于 更 广泛 的 分 散 化 集 略 来 说 ， 使 用 模块 化 因子 组 合 完 
成 投资 组 合 构建 可 能 更 有 用 。 模 块 构建 法 更 受 欢 迎 的 另 一 个 例子 是 ， 资 
产 配置 者 会 战术 性 地 衡量 茶 些 因子 的 吸引 力 ， 因 此 他 们 可 能 想 要 独立 地 
对 每 个 因子 的 敞 口 进行 上 下 调整 。 投 资 组 合 的 构建 任务 不 能 总 是 使 用 相 
同 的 解决 方案 来 解决 ;投资 组 合 经 理应 该 根据 需要 选择 稳定 、 可 靠 的 方 
法 来 实现 其 投资 目标 。 





























第 五 节 因子 表现 会 逐渐 退化 吗 


讨论 因子 时 经 党 出 现 的 一 个 问题 是 它们 的 表现 是 否 会 退化 。 这 个 问 
题 确实 有 探讨 的 意义 ， 我 们 可 以 从 几 个 角度 来 分 析 。 第 一 ， 指 数 是 否 过 
EME Cover fitted) 或 被 数据 挖掘 ?第 二 ， 这 些 策 略 是 否 会 被 套利 耗 尽 
Garbitraged out) ? 我 们 在 下 面 依次 讨论 这 两 个 方面 。 


一 、 数 据 挖掘 和 过 上 度 拟 合 


一 个 经 常 被 用 来 批评 智能 贝塔 的 观点 认为 ， 在 产品 发 布 之 前 ， 指 数 
的 历史 回报 往往 很 强 ， 但 上 市 之 后 就 表现 不 佳 。 图 10-11 显 示 的 是 2015 
年 11 月 对 智能 贝塔 类 产品 的 分 析 。 其 调查 的 产品 范围 很 广泛 ， 所 有 不 是 
简单 复制 跟 踩 型 指数 的 ETF 都 被 囊括 在 和 内， 图 括 在 内 的 ETF 可 以 只 依靠 
菏 一 个 指标 《如 等 权重 或 市 值 加 权 ， 股 奶 或 价值 ) 或 其 他 一 些 投资 组 合 
目标 《如 环境 或 碳 意 识 等 ) 。 因 此 ， 该 分 析 不 只 是 研究 智能 贝塔 多 因子 
投资 组 合 。 然 而 ， 这 些 产 品 的 表现 结果 仍然 令 人 上 吃惊。 所 有 包括 在 内 的 
指数 在 3 个 回调 测试 的 年 份 中 都 显示 出 超额 正 回报 ， 但 是 在 ETF 推 出 后 
表现 就 明显 停滞 。 
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图 10-11 2015 年 对 智能 贝塔 类 产品 的 分 析 
注 : 反映 了 在 ETF 上 市 前 后 基金 的 超额 收益 业绩 表现 对 比 。 


这 种 巨大 的 差距 恰恰 是 投资 者 需要 对 这 些 智能 贝塔 基金 经 理 进行 尽 
职 调查 的 原因 所 在 。 对 基金 经 理 的 尽职 调查 应 该 从 以 下 几 个 方面 入 手 。 


第 一 ， 在 尽职 调查 清单 上 ， 最 重要 的 一 项 是 对 所 有 使 用 的 每 个 因子 
经 济 理 据 的 深刻 理解 。 我 们 在 本 章 用 了 很 大 篇 幅 讨 论 这 个 问题 ， 因 为 因 
子 在 整个 行业 已 成 普及 之 势 ， 但 其 中 许多 因子 是 没有 经 济 显著 性 
(economic significance) 的。 如 果 基 金 经 理 使 用 了 本 间 讨 论 范围 之 外 的 
因子 ， 那 么 最 和 章 要 的 问题 就 是 确保 它们 有 一 个 合理 的 经 济 理据 。 换 人 句 话 
说 ， 经 济 显著 性 胜 过 统计 显著 性 (statistical significance) 。 如 果 答 案 是 
否定 的 ， 那 么 选择 这 个 因子 实质 上 束 是 一 次 误 判 ， 这 说 明 在 某 一 特定 时 
间 范 围 内 策略 有 效 是 偶然 的 ， 其 业绩 表现 不 可 重复 ， 因 此 样本 外 的 表现 
反而 不 及 回调 测试 的 结 采 。 














第 二 ， 模 型 本 身 的 参数 化 。 将 参数 数量 保持 在 最 低 ， 以 及 模型 对 参 
数 变化 的 稳定 性 都 至 关 重 要 。 例 如 ， 动 量 是 一 个 完全 有 效 的 策略 。 上 所 谓 





10 个 月 的 动量 信号 比 12 个 月 的 动量 信号 “更 好 ”的 说 法 ， 在 经 济 理据 上 不 
太 能 站 得 住 脚 。 尽 职 调查 和 模型 设计 的 重要 一 点 是 确保 无 论 按 10 个 月 还 
征 12 个 月 计算 ， 两 者 的 结果 都 应 该 大 体 一 致 。 这 与 试图 “优化 ?参数 以 给 
出 最 好 的 样本 内 结果 的 座 误 做 法 形成 鲜明 对 比 。 





第 三 ， 交 易 成 本 和 换 手 率 。 在 设计 指数 时 ， 理 解 和 将 交易 成 本 假设 
纳入 考虑 至 关 重 要 ， 因 为 这 个 指标 经 常 被 忽视 。 智 能 贝塔 策略 因 其 构建 
的 根本 ， 导 致 比 市 值 指数 更 高 的 换 手 率 ， 因 此 这 个 指标 是 分 析 的 重要 组 


成 部 分 。 





对 于 任何 建 模 者 来 说 ， 这 些 都 是 需要 齐 记 慎 守 的 重要 规则 ， 也 是 对 
智能 贝塔 基金 经 理 进行 尽职 调查 的 民 好 起 点 。 


二 、 因 子 回报 是 否 会 被 套利 耗 尽 


随 着 基于 因子 的 投资 在 整个 行业 中 越 来 越 普 裔 ， 关 于 因子 投资 是 否 
会 被 越 来 越 多 的 市 场 套利 逐渐 耗 尽 的 讨论 越 来 越 受 关注 。 关 于 这 个 问 
题 ， 至 关 重 要 的 是 ， 我 们 对 因子 的 定义 论述 得 很 清楚 ， 即 因子 的 存在 必 
须 有 明确 的 经 济 理据 为 文 撑 。 因 此 ， 因 子 是 风险 洲 价 ， 与 股票 风险 淤 价 
几乎 没有 太 大 差异 。 当 投资 者 考虑 投资 股票 市 场 时 ， 我 们 不 会 担心 股票 
市 场 的 风险 溢价 是 否 已 经 被 投资 者 们 耗 尽 ， 只 会 考虑 相应 的 投资 是 昂贵 
还 是 便宜 。 毕 竞 股票 市 场 是 周期 性 的 ， 因 子 也 是 。 

















例如 ， 股 票 风 险 溢价 .二 的 存在 ， 就 是 为 了 补偿 那些 愿意 让 资本 承担 
股票 市 场 风险 的 投资 者 ， 并 让 这 些 投 资 资本 发 挥 积极 的 社会 影响 ， 以 推 
动 经 济 增长 服务 。 虽 然 随 着 时 间 的 推移 ， 股 票 风 险 沿 口 会 逐渐 得 到 补 
偿 ， 但 股票 投资 者 必须 愿意 和 能 够 承受 长 时 间 的 负面 表现 三 ， 甚 至 大 规 
模 衣 盘 或 下 跌 。 从 历史 上 看 ， 这 些 下 跌 常 常 与 经 济 衰退 时 期 有 关 。 当 经 
济 步 入 有 隧 退 时 ， 投 资 者 会 担心 失去 工作 或 收入 减少 ， 从 而 极度 规避 投资 
组 合 的 损失 。 因 此 ， 股 市 必须 提供 更 高 的 淤 在 回报 ， 才 能 吸引 投资 者 将 
其 资本 置 于 风险 之 中 。 








我 们 在 这 里 讨论 的 其 他 因子 风险 ， 一 般 是 某 些 投资 者 不 能 、 不 应 该 
也 不 愿意 承担 的 风险 。 当 然 ， 这 并 不 意味 着 基于 风险 的 因子 不 会 在 特定 
的 时 间 点 变 得 便宜 或 昂贵 。 例 如 ， 当 越 来 越 多 的 投资 者 寻求 诸如 价值 溢 
价 这 样 的 特定 因子 时 ， 价 值 型 股票 的 超额 收益 就 会 减少 到 不 值得 投资 者 
承担 这 一 风险 的 地 步 。 当 这 种 情况 发 生 时 ， 投 资 者 就 会 对 这 些 股票 减 
仓 ， 直 到 溢价 重新 出 现 ， 最 终 引 发 新 一 轮 的 投资 者 追捧 ， 周 期 从 而 得 以 
WE. © 














图 10-12 显 示 了 随 着 时 间 的 推移 价值 型 股票 相对 于 成 长 型 股票 的 价 
格 涨 跌 变 化 。 从 历史 上 看 ， 随 着 越 来 越 多 的 投资 者 做 出 反应 并 逐渐 形成 
过 度 反 应 ， 价 值 溢 价 逐 渐 达 到 最 大 值 或 最 小 值 ， 市 场 环境 发 生变 化 。 举 
例 来 说 ， 在 网 络 泡沫 时 代 ， 价 值 型 股票 相对 于 成 长 型 股票 便宜 了 3 个 多 
标准 差 ， 而 在 随后 的 萧条 时 期 ， 它 们 又 贵 了 2 个 标准 差 。 值 得 注意 的 
是 ， 估 值 价 差 Cvaluation spread) 是 在 价值 因子 排序 中 最 高 25% 的 股票 
和 最 低 25% 的 股票 市 鳃 率 中 位 数 之 差 的 z 分 数 (z-score) o 
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图 10-12 价值 因子 佑 值 价差 (全球) 


注 : 1990 一 2017 年 数据 。 


男 一 类 因子 来 自信 的 内 在 行为 或 认 知 偏差 。 在 人 类 历史 上 ， 关 于 这 
些 偏差 的 记录 可 谓 汗 牛 充 栋 ， 而 相关 领域 的 研究 分 别 在 2002 年 和 2017 年 
HJER RES (Daniel Kahneman) 和 理 查 德 . 塞 勒 (Richard Thaler) 
万 得 两 个 诺 贝 尔 奖 ， 行 为 和 认 知 偏差 在 投资 界 表现 得 尤其 突出 。 例 如 ， 
动量 因子 就 以 行为 理据 为 文 撑 ， 寻 求 通过 做 多 持续 上 涨 的 资产 以 及 做 空 
价格 持续 下 跌 的 资产 来 获 利 。 从 历史 上 看 ， 人 类 (投资 者 ) 都 显示 出 这 
样 一 种 倾 问 : 起 初 对 新 的 信息 反应 不 足 ， 一 旦 这 些 信息 得 到 确认 并 在 更 
大 范围 形成 共识 之 后 则 又 会 反应 过 度 。 这 种 趋势 在 参考 定价 数据 时 尤为 
突出 ， 并 在 一 系列 地 域 、 市 场 和 时 段 的 研究 中 得 到 体现 。 











比如 质量 因子 ， 即 尽管 高 质量 的 股票 共有 更 好 的 基本 面 ， 并 且 从 这 
个 角度 来 看 回报 应 该 会 更 低 ， 人 们 仍然 可 以 从 高 质量 股票 相对 于 低 质量 
股票 “垃圾股”) 的 卓越 表现 中 获 益 。 这 种 异常 可 以 用 所 谓 的 “彩票 ” 灾 
应 来 解释 ， 人 类 《投资 者 ) 会 过 高 估计 获得 高 回报 的 机 会 《其 实 很 泪 
党 ) ， 并 为 这 样 的 机 会 付出 过 高 的 代价 。 在 质量 因子 的 背景 下 ， 尽 管 低 
质量 股票 基本 面 更 糟 ， 未 来 价格 走势 存在 的 不 确定 性 更 多 ， 投 资 者 依然 
高 估 其 股价 ， 并 过 高 地 假设 高 收益 的 可 能 性 。 这 使 得 高 质量 的 股票 被 低 
估 ， 长 期 来 看 回报 前 景 更 好 。 











在 讨论 基于 行为 的 因子 的 “从 众 效应 ?时 ， 理 解 回报 背后 的 推理 过 程 
非常 重要 。 例 如 , “从 众 效 应 ?在 动量 策略 中 的 影响 与 在 优质 股 中 的 影 啊 
古 非常 不 同 的 。 根 据 定 义 ， 动 量 投 资 会 产生 积极 的 反馈 。， 即 价格 上 涨 会 
导致 投资 的 增 持 和 更 好 的 表现 。 因 此 ， 投 资 者 的 行为 可 以 增加 动量 六 
应 ， 但 是 最 终 事态 发 展 的 结果 是 ， 有 太 多 资金 只 单一 地 根据 过 去 的 回报 
情况 进行 配置 ， 在 这 种 情况 下 ， 只 要 市 场 有 变化 或 者 发 生意 想不到 的 损 
失 ， 就 会 导致 投资 者 产生 巨大 的 亏损 。 三 总 体 来 说 , “从 众 效应 ”在 动量 
因子 中 的 影响 可 能 导致 更 高 的 回报 率 以 及 更 高 的 波动 性 和 更 大 的 负 偶 
aS 
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另外 ， 高 质量 股票 中 的 “从 众 ”， 可 能 导致 这 个 因子 被 挤 压 到 另 一 个 


极端 ， 即 高 质量 股票 的 估 值 可 能 与 低 质 量 股 票 的 估 值 不 相 上 下 ， 从 而 降 
低 了 电 质 量 股票 在 未 来 跑 雇 大 盘 的 可 能 性 。 如 图 10-13 所 示 ， 局 质量 股 
票 也 有 估 值 昂贵 的 时 期 (如 当前 的 环境 下 三 ) 。 在 这 些 情况 下 ， 如 果 附 
加 在 质量 上 的 淤 价 消失 ， 并 且 这 些 因 子 经 历 了 一 段 时 间 的 表现 欠 佳 ， 那 
么 投资 者 就 会 减仓 或 取消 配置 ， 导 致 溢价 再 次 自我 复苏 ， 周 期 继续 下 
Zo 

对 基于 行为 的 因 了 于 来 说 ， 投 资 者 可 以 从 几 十 年 来 一 以 贯 之 的 效应 中 
获 葵 。 一 般 来 说 ， 如 果 没 有 金融 决策 的 重大 变化 或 者 人 类 心理 的 根本 性 
转弯， 这 些 效应 就 很 难 消失 ， 而 这 两 种 情况 短期 内 基本 都 不 可 能 及 生 。 

















最 重要 的 一 点 是 要 明白 ， 根 据 定 义 ， 因 子 的 回报 驱动 因 系 背后 一 定 
有 经 济 理 据 的 文 撑 。 因 此 ， 它 们 不 太 可 能 会 被 套利 耗 尽 ， 而 是 肯定 会 经 
历 高 低 角 亏 的 周期 波动 。 这 就 使 得 跨 因 子 分 散 化 变 得 更 加 重要 。 
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图 10-13 质量 因子 的 佑 值 价差 (BER) 


注 : 1990 一 2017 年 数据 。 


第 六 市 E Be N HEA E ee Wt 





到 目前 为 止 ， 我 们 在 这 一 半 主 要 介绍 的 是 智能 贝塔 对 股票 投资 的 影 
啊 ， 因 为 股市 是 迄今 为 止 乔 能 贝塔 行业 最 活跃 的 领域 。 不 过 ， 我 们 有 必 
要 讨论 一 下 智能 贝塔 这 类 投资 思想 癌 固 定 收益 领域 的 发 展 。 














我 们 的 论述 焦点 一 直 是 股票 市 值 加 权 指 数 的 缺点 。 然 而 ， 固 定 收益 
问题 更 大 ， 因 为 股票 市 值 本 质 上 是 一 个 资产 加 权 框 架 ， 虽 然 存 在 分 散 化 
不 足 的 问题 ， 但 这 一 框架 确实 具有 经 济 有 效 性 。 然 而 ， 在 固定 收益 投资 
中 ， 所 谓 的 市 值 其 实 是 负 俩 加权， 这 就 必然 会 导致 集中 效应 ， 同 时 也 缺 
乏 经 济 理 据 。 以 信用 指数 为 例 ， 哪 家 公司 发 行 的 债务 最 多 ， 哪 家 公司 在 
指数 中 的 权重 残 最 大 。 随 着 公司 太行 越 来 越 多 的 俩 务 ， 其 在 指数 中 的 权 
重 也 会 增加 ， 其 债务 的 实际 偿还 能 力 还 没有 被 纳入 考量 。 正 是 从 这 个 意 
义 上 来 说 ， 智 能 贝塔 有 可 能 真正 改变 固定 收 荔 的 市 场 格局 。 固 定 收 益 投 
资方 面 出 现 比较 早 的 智能 贝塔 类 产品 包括 基本 面 加 权 指 数 ， 而 有 关 将 知 
能 贝塔 概念 转化 用 于 固定 收益 投资 的 论文 数量 也 在 不 断 增 加 。 








还 有 其 他 一 些 相关 问题 ， 例 如 固定 收益 指数 中 的 风险 沿 口 也 可 能 不 
稳定 ， 所 以 投资 者 不 清楚 自己 可 能 面临 的 风险 。 以 新 兴 市 场 债券 指数 为 
例 ， 它 不 仅 受 到 上 面 所 讨论 的 问题 的 困扰 一 一 债务 负担 最 重 的 国家 反而 
基本 得 到 了 收益 ， 而 且 这 个 指数 的 加 权 方 式 也 忽略 了 一 点 ， 它 没有 考虑 
投资 者 承担 的 风险 敞 口 是 久 期 〈 利 率 ) 风险 还 是 信用 风险 。 购 买 新 兴 市 
场 债券 指数 的 投资 者 ， 可 能 是 出 于 承担 信用 风险 的 目的 进行 投资 ， 他 并 
不 想 承 担 久 期 风险 ， 因 为 发 达 市 场 国 债 的 久 期 风险 更 低 。 不 过 ， 新 兴 市 
场 债券 指数 有 时 也 会 被 投资 级 国家 发 行 的 证 券 主 导 。 当 这 种 情况 发 生 
时 ， 投 资 者 无 意 中 就 会 使 自己 的 久 期 风险 沿 口 大 于 信用 风险 。 从 图 10- 
14 中 可 以 看 出 ，2006 一 2016 年 新 兴 市 场 债券 指数 的 信用 评级 风险 北口 是 
不 稳定 的 ， 特 别 是 2013 一 2015 年 ， 指 数 权重 严重 偏 同 于 高 评级 产品 ， 因 
此 整个 指数 基本 都 是 久 期 风险 敞 口 。 
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图 10-14 新 兴 市 场 债券 指数 各 种 评级 产品 的 占 比 分 布 
注 : 2006 一 2016 年 数据 。 


为 了 更 好 地 反映 投资 者 的 需求 ， 调 整 指数 的 权重 成 为 固定 收益 智能 
贝塔 策略 的 一 部 分 。 


最 后 ， 固 定 收益 智能 贝塔 的 第 三 个 组 成 部 分 是 因子 回报 。 有 证 据 表 
明 ， 因 子 对 固定 收益 的 回报 也 起 着 一 定 的 作用 。 然 而 ， 这 里 面 还 有 一 些 
重要 的 细微 差别 ， 特 别 是 由 于 固定 收益 证 券 交 易 难 度 增加 而 导致 的 差 
别 。 但 是 ， 我 们 能 看 到 今后 几 年 一 定 会 发 生 很 多 变化 。 








第 七 节 结论 





本 章 我 们 从 探讨 贝塔 的 演变 入 手 ， 强 调 随 着 我 们 对 股票 回报 驱动 因 
素 的 认识 逐渐 深入 ， 归 属于 阿尔 法 的 回报 部 分 逐渐 减少 。 我 们 展示 了 市 
值 加 权 指 数 如 何 让 被 动 型 投资 者 承担 了 超出 其 预期 的 风险 集中 度 。 作 为 


一 种 从 代 选 择 ， 投 资 者 可 能 会 考虑 一 种 融合 多 种 因子 的 分 散 化 智能 贝塔 
策略 ， 与 市 值 加 权 的 做 法 相 比 ， 因 子 分 散 化 不 但 可 以 对 下 跌 有 更 好 的 控 
制 ， 其 增长 也 更 加 稳健 ， 波 动 性 也 更 小 。 





智能 贝塔 的 本 质 是 如 何以 更 有 效 的 方式 获取 市 场 回 报 无 论 是 股 
票 、 固 定 收益 还 是 其 他 资产 类 别 ) 。 我 们 认为 ， 风 险 和 收益 这 两 大 维度 
在 指数 设计 时 都 很 重要 。 风 险 维度 本 质 上 是 如 何 让 分 散 化 做 得 更 好 ， 而 
收益 维度 是 捕捉 超出 市 场 增长 本 里 的 其 他 市 场 回 报 来 源 。 


我 们 讨论 了 一 些 业 内 较为 流行 的 因子 ， 并 确定 了 因子 兴起 的 几 大 原 
因 ， 包 括 承 受 对 其 他 投资 者 不 具 吸 引力 的 风险 ， 承 认 市 场 参与 者 的 行为 
偏差 ， 或 者 利用 市 场 的 结构 特征 。 当 然 ， 我 们 也 强调 了 在 因子 选择 和 因 
子 设计 方面 做 出 明智 选择 的 重要 性 。 





智能 贝塔 市 场 非常 重视 因子 维度 。 我 们 揭示 了 市 值 指数 的 缺点 ， 同 
时 也 强调 了 基于 因子 的 市 值 加 权 指 数 也 会 遭遇 同样 的 问题 。 因 此 ， 在 我 
们 看 来 ， 思 考 知 能 贝塔 指数 设计 中 的 风险 维度 是 非常 重要 的 ， 这 意味 着 
资产 配置 者 必须 仔细 考虑 他 们 的 资产 配置 方式 。 传 统 上 ， 当 我 们 考虑 主 
动 风 险 时 ， 我 们 已 经 习惯 于 从 跟踪 误差 的 角度 思考 问题 。 但 是 ， 在 使 用 
这 些 智能 贝塔 指数 时 ， 我 们 必须 把 重点 放 在 结果 和 风险 调整 后 收益 上 ， 
而 不 是 跟 踩 误 差 。 事实 上 ， 这 类 指数 的 跟踪 误差 很 可 能 要 高 于 传统 的 市 
值 加 权 指 数 。 然 而 ， 我 们 对 这 类 指数 的 期 望 是 ， 它 们 应 该 以 更 小 的 风险 
获得 与 市 值 加 权 指 数 类 似 的 回报 。 











我 们 还 讨论 了 固定 收益 和 智能 贝塔 的 关系 ， 我 们 需要 强调 这 样 一 个 
事实 : 尽管 大 多 数 关 于 智能 贝塔 的 研究 把 关注 的 焦点 都 放 在 股票 上 ， 但 
相关 理念 其 实 可 以 适用 于 各 种 资产 类 别 。 我 们 认为 ， 固 定 收益 就 是 一 种 
投资 者 会 对 其 贝塔 投资 态度 发 生 深远 变化 的 资产 类 别 ， 因 为 传统 固定 收 
葵 指数 会 受 负债 权重 机 制 的 负面 影响 ， 导 致 无 意 的 风险 集中 。 这 个 问题 
在 信用 指数 中 尤为 明显 ， 因 为 发 行 债务 最 多 的 公司 构成 了 指数 最 大 的 一 
部 分 ， 其 债券 的 实际 偿还 能 力 却 完全 没有 被 纳入 考量 。 所 以 ， 投 资 者 在 











无 意 中 奖 励 了 最 肆意 发 行 债务 的 公司 。 正 因为 如 此 ， 智 能 贝塔 才 有 可 能 
真正 改变 固定 收益 的 格局 。 











传统 市 场 指数 最 初 是 作为 基准 创建 的 ， 但 被 动 型 投资 的 增长 已 经 把 
它们 转化 为 本 映 具有 投资 价值 的 投资 产品 。 智 能 贝塔 寻求 确保 这 些 指数 
能 够 让 投资 者 以 最 有 效 的 方式 获取 市 场 回报 。 然 而 ， 我 们 一 定 要 意识 
到 ， 智 能 贝塔 并 不 是 一 场 突然 爆 太 的 革命 ， 而 是 一 种 逐渐 演变 的 思路 ， 
智能 贝塔 只 是 这 一 思路 的 最 新 发 展 成 果 。 

















以 前 ， 智 能 贝塔 背后 的 许多 想法 都 是 主动 型 投资 基金 经 理 们 采用 的 
经 验 法 则 。 展 望 未 来 ， 主 动 型 投资 基金 经 理 需 要 能 够 证 明 ， 他 们 不 仅 有 
能 力 跑 电 市 值 加 权 指 数 ， 更 能 跑 启 因子 指数 ， 只 有 这 样 ， 他 们 才 配 得 上 
目 己 收取 的 高 额 寓 用 。 结 果 束 是 ， 人 们 对 主动 型 投资 基金 经 理 的 要 求 和 
衡量 标准 再 一 次 提高 





国 随 着 投资 者 对 市 场 贝 塔 和 阿尔 法 定义 的 认识 不 断 加 深 ， 每 能 
产品 的 莲 过 发 展 见证 了 行业 的 新 方向 。 


贝塔 


N 


普遍 被 业内 认可 的 智能 贝塔 因子 包括 价值 、 动 量 、 质 量 、 规 模 、 
套利 和 趋势 等 。 


国 智 能 贝塔 可 以 帮助 构建 更 加 分 散 化 的 组 合 。 在 构建 多 因子 组 合 
时 ， 投 资 者 对 因子 的 选择 与 组 合 方式 应 进行 全 面 考量 。 
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得 的 回报 。 但 是 ， 并 不 是 所 有 因子 沿 口 对 投资 者 都 有 奖励 作用 ， 行 业 板块 和 地 区 就 是 两 
个 纯粹 描述 风险 的 因子 例子 。 


自 1926 年 开始 长 达 数 十 年 的 观测 期 中 ， 股 票 风险 溢价 有 159% 的 时 间 处 于 负 值 。 


一 个 普 所 存在 的 倾向 是 ， 失 去 了 风险 承受 能 力 的 人 会 将 利 洞 转让 给 那些 能 够 承受 风 
险 的 人 。 换 句 话说 ， 这 相当 于 认输 离 场 的 人 付 钱 给 那些 进 场 的 人 。 

实际 上 ， 投 资 者 群体 变 得 不 平衡 ， 市 场 上 没有 足够 的 买 家 能 够 让 动量 投资 者 在 不 进 
一 步 下 跌 的 情况 下 减仓 。 

此 处 是 作者 成 文 时 的 环境 。 一 一 编者 注 







































































第 十 一 章 A 股 因子 投资 


我 们 将 美国 股票 异 象 (anomaly) 文献 中 深入 研究 过 的 因子 策略 应 
用 于 中 国 A 股 ， 以 论证 在 中 国 股市 中 何 种 因子 投资 有 效 ， 何 种 因子 投资 
无 效 。 我 们 发 现 一 些 传 统 因子 在 中 国 表 现 良 好 ， 而 其 他 因子 缺乏 有 效 
性 。 我 们 分 析 了 现 有 A 股 异 象 文献 中 的 结果 ， 并 根据 中 国 不 断 发 展 的 投 
资 环境 解释 中 国 和 美国 因子 投资 的 区 别 。 
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中 国资 本 市 场 在 过 去 的 几 十 年 里 迅速 发 展 。 中 国 股票 市 场 在 1990 年 
12 月 之 前 基本 上 不 存在 ， 但 如 今 已 经 迅速 发 展 成 为 仅 次 于 美国 的 全 球 第 
二 大 股票 市 场 ， 截 至 2016 年 年 底 总 市 值 达 7 万 亿美 元 三 。 与 此 同时 ， 中 
国政 府 最 近 鼓 励 外 商 投 资 的 力度 也 有 所 加 强 ， 并 且 为 境外 投资 者 提供 了 
进入 中 国 国 内 股票 市 场 的 新 途径 ， 但 即使 这 样 ， 考 虑 进行 A 股 投资 的 投 
资 者 仍然 面临 着 向 中 国 股市 进行 资产 配置 的 一 系列 挑战 。 此 外 ， 相 对 较 
短 的 市 场 历史 往往 导致 统计 分 析 结 果 不 确定 ， 散 户 投资 者 参与 率 、 交 易 
成 本 和 市 场 流 动 性 等 市 场 微观 结构 的 巨大 差异 也 对 A 股 传统 投资 策略 的 
实施 和 业绩 评估 产生 了 重大 影响 。 





随 着 A 股 被 纳入 全 球 股 票 基准 的 期 望 越 来 越 高 三， 资产 所 有 者 必须 
评估 使 用 标准 的 系统 方法 来 产生 超额 股票 收益 在 中 国 是 人 否 同样 有 效 。 这 
种 模 截 面 的 “因子 ”策略 的 吸引 力 源 于 较 低 的 投资 宦 理 直接 成 本 以 及 较 低 
的 与 尽职 调查 相关 的 间接 成 本 。 在 还 需 进 一 步 完 善 的 市 场 中 ， 这 些 特征 
非常 引 人 注 目 。 因 此 ， 本 研究 的 主要 目的 是 更 好 地 理解 在 美国 股票 市 场 
文献 中 发 现 的 异 象 在 中 国 的 适用 程度 。 我 们 试图 回答 以 下 问题 : 何 种 因 





子 投资 在 中 国有 效 ? 何 种 因子 投资 在 中 国 无 效 ? 我 们 将 看 到 ， 一 些 众 所 
周知 的 因子 可 徘 地 传递 给 中 国 的 股票 ， 而 其 他 一 些 流行 的 全 略 则 产生 了 
与 美国 市 场 表 现 相反 的 结果 ， 这 突显 了 这 项 研究 对 于 考虑 A 股 的 投资 者 
的 重要 性 。 











当然 ， 我 们 并 不 是 第 一 个 撰写 研究 A 股 因子 策略 论文 的 团队 。 目 从 
国内 股市 建立 ， 学 者 们 便 开 始 在 中 国 复制 传统 的 美国 因子 策略 。 然 而 ， 
在 近年 研究 A 股 异 象 的 文献 中 ， 一 些 广 泛 使 用 的 因子 的 洲 价 在 其 大 小 和 
统计 显著 性 方面 结果 过 异 ， 致 使 这 些 结果 的 可 靠 性 存疑 。 这 些 不 相思 配 
的 结论 来 自 极 短 的 样本 和 开始 《结束 ) 日 期 的 微小 差异 ， 以 及 每 篇 论文 
不 同 的 因子 定义 。 我 们 的 研究 将 解决 这 些 问题 ， 并 且 尽 可 能 调和 现 有 文 
献 中 的 明显 差异 。 


PI 中 国 A 股 因子 投资 





在 对 A 股 因子 绩效 进行 更 详细 的 讨论 之 前 ， 表 11-1 报 告 了 和 一 系列 
股票 特征 相关 的 多 空 因 子 在 A 股 和 美国 的 绩效 收益 ， 这 些 股票 特征 对 应 
了 在 美国 股权 因子 文献 中 受到 重视 的 横 截 面 收益 的 可 预测 性 。 对 于 每 一 
种 策略 来 说 ， 我 们 首先 将 A 股 和 美国 股票 十 等 分 ， 然 后 通过 购买 每 个 特 
征 的 最 高 十 分 位 股票 以 及 做 空 最 低 十 分 位 形成 多 空投 资 组 合 。 为 了 确保 
我 们 的 股票 有 足够 的 流动 性 ， 从 而 使 投资 者 可 以 执行 我 们 的 策略 ， 我 们 
的 投资 范围 包括 了 每 个 国家 市 值 最 大 的 80% 的 股票 ， 即 尤 金 .法 马 和 肯 
尼斯 : 弗 伦 奇 (2008a) 所 谓 的 “ 除 微型 外 所 有 ”的 股票 “all-but- 
tiny”stocks) 。 我 们 记录 每 个 因子 的 等 权重 EW) 收益 和 市 值 加 权 
CVW) 收益 .三 ， 根 据 不 同 信号 ， 我 们 每 年 或 每 月 进行 一 次 组 合 再 平 
衡 。 之 后 我 们 将 前 述 这 些 数据 ， 并 对 每 个 因子 的 结果 进行 彻底 分 析 。 我 
们 先 提出 几 个 普遍 的 观察 结果 来 激发 对 结果 的 讨论 。 























表 11-1 A 股 和 美国 股票 的 因子 收益 三， 





































































































A RR 美国 股票 
pes 完整 样本 达到 近期 样本 达到 模拟 短期 样本 达到 完整 样本 
信号 p<0.05 p<0.05 p<0.05 
H-L H-L 所 需 H-L H-L 所 需 H-L H-L 所 需 H-L H-L 
(EW) | (VW) | 年 数 (EW) | (vw) 年 数 (EW) | (VW) | 年 数 (EW) | (vw) 
. 15.8% "| 14.6%" 23.9% 24.9%" 1.7% 2.5% 2.8% 3.7% 
malz (3.18) | (2.47) 14 | (324) | (2.76) 4 | (027) | (041) | 7 | (126) | (156) 
11.5%" | 10.3%" 3.3% 2.3% 9.3%" 3.9% 8.8%" | 3.5% 
BE (2.25) | (186)| 2 | cose) | (026) | 43 | as) | (057) | M7 | (384) | (126) 
7.4%" | 7.8% -2.4% | -3.8% 3.2% 3.7% 24% 3.3% 
We (167) | (150)| 37 |¢-0.43) |¢-049) | 1? | (1.03) | (062)| | (008) | (126) 
10.0%" | 11.7%" 2.6% 24% 11.3%” | 8.4% 11.0%" | 84%" 
ool (348) | (3.12) ? | cosi) | (037) | 23 | (201) | C122) | 2 | (404) | (299) 
7.8%" | 5.7% -2.4% -8.7% 2.7% 1.6% 1.8% 0.7% 
Web (201) | (127)| > |¢-o42) |c-1.03) | 3! | cosi) | (021)| 888 | (0.86) | (026) 
4.5% 1.2% 3.2% 3.2% 7.5%”| 5.0% 7.39%™| 5.5%" 
al (111) | (026) | 1231 | (063) | (050) | 13 | (209) | (Lo4) | 3 | (425) | (276) 
续 表 
A 股 美国 股票 
= 完整 样本 达到 近期 样本 达到 模拟 短期 样本 达到 完整 样本 
信号 p<0.05 p<0.05 p<0.05 
H-L H-L 所 需 H-L H-L 所 需 H-L H-L 所 需 H-L H-L 
(EW) | (VW) | 年 数 | (EW) | (VW) | 年 数 | (EW) | (VW) | 年 数 | (EW) | (VW) 
1.6% 1.7% -5.0% -2.1% 6.1%" 2.1% 6.0%" | 2.0% 
OF (0.39) | (0.39) al (-1.39) |(-0.43) 180 (1.91) | (0.51) 145 (2.98) | (0.78) 
1.5% 2.2% 3.7% 8.7%" 10.8% ”| 8.1%" 10.5%" | 7.5%" 
~AASSET | (9.46) cossy] | (1.20) | (1.95) ? | (315) | (190) | 卫 | (7.00) | (4.04) 
-0.4% | -0.7% 4.5%* 8.9%" 7.1%" | 84%" 6.9%" | 7.5%" 
~ABOOK legis \-0.17) | 788 | (174) | (202) 8 | (205) | (195) | 10 | (47) | (3.97) 
4.3%" | 5.1% 3.1% 4.2% 4.1% 4.9% 3.8%" | 4.4%" 
FALL (210) | (140)| 32 | (120) | (082) 50 | (130) | (096) | * | (282) | (212) 
4.9%" 5.3% 54%" 6.7% 9.7%" | 78% 9.1%" | 7.2% 
ENU (1.88) | (1.58) i (1.86) | (1.59) ia (2.47) | (1.64) j (4.48) | (3.78) 
， 8.5%" | 6.8% 28% | -0.6% 7.4% 9.8% 5.7% 8.3% 
al (214) | (137)|  “ | co38) |¢-007) | 67 | ao) | (125) | 7 | (146) | (1.96) 
4.7% 3.3% 44% 3.2% 4.2% 2.1% 3.1% 0.9% 
— (1.18) | (0.65) a (0.64) | (0.37) asi (0.52) | (0.31) ii (0.91) | (0.27) 







































































A 股 美国 股票 
ee 完整 样本 达到 近期 样本 达到 模拟 短期 样本 达到 完整 样本 
信号 p<0.05 p<0.05 p<0.05 
H-L H-L 所 需 H-L H-L 所 需 H-L H-L 所 需 H-L H-L 
(EW) | (VW) | 年 数 | (EW) | (vw) 年 数 (EW) | (VW) | say | (EW) | (VW) 
Oj Of 0 = 7 9 0 IG, 0 
ao, 6.0% 5.6% s 1.4% 0.7% s50 6.9% 7.9% 3i 5.2% 6.3% 
(1.56) | (1.19 (0.20) | (-0.08 ) (1.00) | (1.12) (1.36 (1.60) 
_ -1.4% | -1.1% a -8.5% | -11.7% m 21.6% | 19.3%” " 22.0% | 20.2%" 
digi (-0.30) | -0.22 ~ |(-1.35) | (-1.46) (3.70) | (2.52) ( 6.50 (5.29 ) 
3%" | 54% 21.9% | 23.0%" .8% | 349 5.2%" | 3.79 
mee 8.3% 4% 人 1.9% 0% P 14.8% 4% m 15.2% 7% 
(2.02) | (1.10 (3.88) | (2.90) (3.19) | (0.64) (5.53 (1.22) 
8.5% | 12.1%" 5.9% 7.9% 6.2% 3.5% 64% | 3.9% 
-REV-LT 17 18 149 
(1.70) | (2.15 (1.20) | (1.36) (1.08) | (0.51) (2.92 ( 1.48 ) 
年 份 1995— 2016 ( T=22 ) 2008—2016 ( T=9 ) 模拟 短期 样本 ( T=10 ) 1965—2016 ( T=52 ) 

















注 : 该 表 给 出 在 不 同 的 时 间 段 内 ， 本 文 所 描述 的 一 系列 因子 策略 在 
中 国 和 美国 的 等 权重 和 市 值 加 权 的 年 度 收 益 ， 括 号 内 为 t 统 计量 。 在 中 
ALT 〈 长 期 反 转 ) 从 -和 美国 的 投资 范围 都 是 按 市 值 计 算 最 大 的 80% 的 
股票 。 在 中 国 ， 构 建 ACC 《应 计 项 目 ) 的 数据 只 在 2000 年 以 后 存在 ; 
REV1996 年 开始 。 对 于 年 度 信号 ， 我 们 在 5 月 份 对 A 股 策略 进行 再 平衡 ， 
并 在 7 月 份 进行 美国 策略 的 再 平衡 。 我 们 使 用 美国 数据 中 1967 一 2016 年 
的 每 个 10 年 分 期 的 平均 值 和 t 统 计量 模拟 美国 股票 的 短期 样本 ， 其 长 度 
与 最 近 的 A 股 样本 相似 。 对 于 A 股 样本 和 美国 股票 的 模拟 短期 样本 ， 基 于 
样 值 隐 侈 的 所 需 年 数 。 我 们 分 别 以 #k 灶 、j# 闭 和 # 表 示 196、59%6 和 10% 水 平 
的 p 本 内 市 值 加 权 因 子 收益 率 和 标准 误差 ， 我 们 都 显示 了 实现 小 于 0. 05 
的 统计 显著 性 。 





首先 ， 尽 管 我 们 的 美国 全 样本 结果 与 过 去 文献 中 的 结果 大 体 一 致 ， 
但 是 我 们 的 A 股 因子 策略 的 结果 却 是 错综复杂 的 。 根 据 从 1995 年 开始 的 
A 股 全 样本 ， 我 们 观察 到 一 些 信号 表现 恨 好 ， 如 规模 、 价 值 、 应 计 
Caccruals) 和 反 转 (reversals) ; 一 些 信号 虽然 产生 正 收益 但 统计 上 不 
TH, WAAR, PAE Ar Cnet operating assets， 简 称 NOA) 和 低 
波动 率 ; 另外 两 个 受 欢迎 的 因素 则 基本 无 效 ， 即 资产 增长 和 动量 。 本 项 
研究 的 大 部 分 内 容 会 以 对 中 国 投资 环境 特征 的 深入 了 解 和 对 因子 投资 的 








影 啊 为 基础 来 理解 A 股 和 美国 股票 录 象 收益 之 间 的 异同 。 


其 次 ， 当 我 们 使 用 从 2008 年 开始 且 更 近 的 样本 数据 时 ， 我 们 观察 到 
一 些 有 趣 的 变化 ， 这 些 数 据 在 重大 财务 和 会 计 改 革 之 后 更 能 代表 现时 的 
市 场 状况 。 虽 然 有 些 信号 产生 与 之 前 相近 的 效果 ， 如 毛利 率 (gross 
profitability〉》、 净 运营 资产 和 低 贝 塔 ， 但 是 大 多 数 信号 产生 的 效果 更 
强 ， 如 规模 、 资 产 增 长 、 动 量 和 短期 反 转 ， 或 者 更 弱 ， 如 净值 市 价 比 、 
销售 市 价 比 、 应 计 、 低 波动 泰和 长 期 反 转 。 男 外 ， 还 有 几 个 股票 蜡 象 ， 
如 鳃 利 市 价 比 、 股 明 收 益 率 和 运营 角 利 能 力 在 样本 变化 时 实际 上 产生 了 
相反 的 表现 。 这 些 差 寞 首先 展示 了 用 相对 较 短 的 样本 评估 因子 收益 的 敏 
感性 在 对 A 股 的 分 析 中 ， 我 们 最 多 能 使 用 22 年 的 数据 ， 而 美国 股票 则 
有 52 年 ) 。 这 些 差异 突出 了 会 计 准 则 和 监管 环境 的 发 展 对 因子 策略 绩效 
的 潜在 影响 。 束 应 计 异 象 来 说 ， 我 们 将 会 看 到 会 计 准 则 的 变化 很 容易 解 
释 近 年 来 这 种 信号 绩效 减弱 的 原因 ， 而 且 对 中 国 证 券 法 规 的 理解 意味 着 
对 A 股 有 更 好 的 办 法 实施 传统 的 应 计 会 计 项 目 策略 。 





























最 后 ， 意 料 之 中 的 是 ， 在 较 短 的 2008 一 2016 年 样本 中 ， 大 多 数 结果 
的 统计 显著 性 大 大 降低 ， 只 有 规模 、 资 产 增长 、 短 期 反 转 仍 在 A 股 中 显 
著 。 同 样 ， 尽 管 大 多 数 闭 名 的 异 象 在 美国 履 闸 1965 一 2016 年 的 全 样本 中 
表现 出 很 强 的 回报 ， 但 是 当 我 们 评估 这 些 同样 的 美国 因子 收益 时 ， 结 果 
也 并 不 稳健 。 这 个 简单 的 比较 提醒 我 们 不 要 得 出 鲁莽 的 结论 一 缺乏 统 
计 显 著 性 必然 意味 着 没有 意义 ;， 相反 ， 它 提出 了 这 样 一 个 问题 ， 即 如 果 
中 国 的 数据 历史 有 美国 股票 样本 那样 长 的 时 间 长 度 ， 那 么 A 股 因子 收益 
是 否 会 比 发 达 市 场 中 观察 到 的 更 好 呢 ? 














考虑 到 对 A 股 进行 资产 配置 的 投资 者 可 能 并 不 想 再 等 30 年 一 一 通过 
足够 规模 的 样本 来 获得 更 局 的 t 统 计量 ， 同 时 假设 短期 样本 的 估计 值 在 
未 来 依旧 成 立 ， 我 们 在 表 11-1 中 指出 我 们 的 样本 中 使 每 个 因子 达到 统计 
显著 性 所 需要 的 年 数 。 对 于 通过 模拟 的 短期 样本 计算 的 许多 美国 信号 来 
说 ， 达 到 显著 水 平 所 需 的 年 数 不 超 过 美国 股票 全 部 样本 的 实际 规模 一 一 








大 约 50 年 。 男 外 ， 值 得 关注 的 是 价值 因子 ， 假 设 我 们 所 能 观察 到 的 只 是 
一 个 典型 的 10 年 收益 期 ， 那 么 我 们 可 能 会 错误 地 断定 价值 因子 在 美国 股 
市 无 效 。 


对 于 A 股 来 说 ， 低 波动 率 是 一 个 有 趣 的 例子 。 根 据 我 们 最 近 的 样本 
估计 ， 我 们 需要 200 年 的 数据 才能 达到 一 个 像样 的 p 值 ， 这 意味 着 低 波动 
率 异 象 在 中 国 没 有 显著 结果 应 该 不 是 仅仅 由 于 我 们 最 近 的 样本 很 短期 。 
对 于 其 他 因子 (应 计 、 净 运营 资产 和 1995 年 以 来 基于 估 值 的 信和 号， 以 及 
近年 来 基于 价格 的 信号 ) 来 说 ， 所 雷 的 样本 长 度 相 当 低 ， 这 表明 随 着 更 
多 数据 的 补充 ， 我 们 期 望 其 中 一 些 因 素 可 能 会 具有 更 高 的 统计 置信 和 度 。 
至 于 是 人 否 应 该 期 望 现 有 A 股 样本 的 估计 均值 和 标准 误差 在 未 来 依旧 成 立 
的 问题 ， 只 能 通过 仔细 研究 从 A 股 市 场 特 征 得 出 的 每 个 录 象 绩效 的 理论 
基础 来 回答 。 毕 葛 统 计量 低 ， 可 能 是 因为 这 些 因子 不 起 作用 ， 而 不 是 
因为 缺乏 统计 有 效 性 。 我 们 会 在 介绍 我 们 的 数据 和 因子 选择 后 转向 讨论 
这 些 异 象 的 理论 基础 。 


一 、 数 据 


为 了 评估 应 用 于 A 股 的 因子 策略 ， 我 们 从 CSMAR (中 国 股票 市 场 
研究 ) 经 济 金融 研究 型 数据 库 收 集 了 所 有 A 股 的 收益 和 会 计 变 量 。 由 于 
中 国 上 市 公司 必须 在 4 月 底 之 前 报告 上 年 度 财务 业绩 ， 因 此 我 们 在 每 年 5 
月 初 对 使 用 会 计 变 量 构建 的 因子 进行 再 平衡 三 。 我 们 从 以 1995 年 5 月 到 
2016 年 12 月 为 样本 的 公司 中 收集 股票 收益 和 财务 报表 数据 。 为 了 理解 开 
始 日 期 的 选择 ， 需 要 注意 的 是 ， 尽 管 A 股 市 场 从 1990 年 开始 交易 ， 但 从 
表 11-2 提 供 的 A 股 市 场 自 成 立 以 来 的 总 结 数据 可 以 看 出 ， 只 有 在 20 世 纪 
90 年 代 中 期 以 后 才 有 足够 的 上 市 A 股 能 够 形成 合理 规模 的 因子 投资 组 
合 。 三 我 们 将 CSMAR 所 有 可 用 的 A 股 中 用 于 内 部 计算 的 可 投资 的 市 值 
加 权 基 准 作为 我 们 的 A 股 市 场 基 准 ， 我 们 的 无 风险 利率 是 从 CSMAR 获 
得 的 中 国 12 个 月 存款 利率 。 为 了 便于 比较 ， 我 们 分 别 收集 了 1963 年 1 月 
一 2016 年 12 月 CRSP〔 证 券 价格 研究 中 心 ) 的 美国 股票 收益 数据 和 






































Compustat 数 据 库 的 会 计数 据 。 我 们 使 用 肯 尼 斯 : 弗 伦 奇 网 站 提供 的 美国 
市 场 基准 和 无 风险 利率 数据 。 我 们 每 年 7 月 份 对 美国 的 策略 进行 再 平 


f. 


11-2 A 股 和 美国 股市 的 汇总 统计 数据 





































































































AR 美国 股票 
上 市 公司 | 上 市 公司 - 

年份 | 上 市 公司 | 市 值 (10 Sati ed 中 国有 企 ee 上 市 公司 | 市 值 (10 | SAP 

数量 | 亿美 元 ) | PEO | 业 数量 点 | 业 市 信 占 | AT 数量 | 亿美 元 ) | ZEU 

比 (%) | 比 (%) 
1991 12 1.21 0.10 = = 61.82 5 843 3 345.91 ODF 
1992 31 17.07 0.55 — == 74.17 5 997 3 851.52 0.64 
1993 99 43.33 0.44 = = 83.32 6 258 4371.42 0.70 
1994 270 24.14 0.09 一 — 79.88 6 808 4595.84 0.68 
1995 297 52.69 0.18 一 == 80.20 6 948 § 711.27 0.82 
1996 367 87.36 0.24 = = 76.31 7382 6 654.42 0.90 
1997 656 200.77 0.31 = — 73.97 7612 9 664.60 LT 
1998 785 271.72 0.35 = = 73.59 7495 11 435.16 153 
1999 873 359.43 0.41 = = 71.97 6991 13 429.94 1.92 
2000 974 540.78 0.56 m = 69.82 6 764 15 687.67 2.32 
2001 1 机 581.90 0.52 一 — 68.46 6 143 13 215.73 215 
2002 1 164 585.00 0.50 = = 70.88 5610 10 186.59 1.82 
2003 1227 530.00 0.43 -一 -一 71.30 5 200 11 306.23 pn lr, 
2004 1 323 520.03 0.39 70.14 84.14 72.19 5058 12 802.13 253 
AR 美国 股票 
上 市 公司 | 上 市 公司 | 

年 份 | 上 市 公司 | 市值 ( 10 miji ea race ey 上 市 公司 | 市 值 ( 10 ad 

数量 | 亿美 元 ) | TROO | 业 数量 占 | 业 市 值 点 | EE 数量 | gaz) | ZRO 

比 (%) | 比 (%) 

2005 1 367 412.94 0.30 68.69 83.36 72.53 4 966 14 679.88 2.96 
2006 1 353 551.16 0.41 68.07 82.17 65.87 4871 14 933.88 3.07 
2007 1455 2998.01 2.06 63.23 69.99 LSS 4793 16 690.90 3.48 
2008 1585 3 246.37 2.05 59.75 85.31 72.67 4 600 14 230.74 3.09 
2009 1601 4118.59 257 60.02 85.38 59.18 4 264 11 039.35 2.59 
2010 1 869 3 742.18 2.00 52.27 TIS2 44.46 4 129 12 515.34 3.03 
2011 2 207 4 663.99 2.11 46.04 74.15 34.12 3 937 14 792.45 3.76 
2012 2 422 3 870.04 1.60 41.95 73.54 33.46 3 820 15 154.64 3.97 
2013 2 468 4 048.98 1.64 41.25 64.61 28.82 3719 18 736.93 5.04 
2014 2519 4 794.07 1.90 40.10 61.05 26.57 3812 21 977.23 5.58 
2015 2 TTS 9 186.75 3.31 36.40 56.48 28.46 3 849 22 785.40 5.92 
2016 2 868 7 706.06 2.69 35.32 51.86 29.01 3715 22 372.68 6.02 





























TE: 自 1990 年 A 股 市 场 开 始 交 易 以 来 ，A 股 和 美国 股票 每 年 年 末 的 汇 


总 统计 数据 。 为 了 便于 比较 ， 我 们 使 用 美国 联邦 储备 局 的 汇率 将 人 民 币 
兑换 成 美元 。 国 有 企业 数据 仅 从 2004 年 开始 存在 。 


如 前 文 所 述 ， 我 们 通常 使 用 从 2008 年 5 月 开始 的 回报 来 分 析 A 股 业 
绩 ， 以 评估 更 近期 样本 中 的 因子 表现 。 我 们 选择 在 这 个 时 间 点 分 开 数 据 
样本 ， 是 因为 在 此 之 前 贸易 法 规 和 财务 报告 标准 出 现 重 大 变化 ， 这 些 变 
化 可 能 使 根据 早年 的 市 场 和 财务 数据 得 出 的 结果 有 偏差 。2005 年 ， 中 国 
的 金融 监管 机 构 中 国 证 券 监督 管理 委员 会 推行 了 股权 分 置 改 革 ， 放 宽 了 
上 市 公司 国有 股权 交易 限制 。 如 表 11-2 所 示 ， 在 改革 之 前 ，A 股 市 场 上 
约 三 分 之 二 的 股票 是 由 国家 或 其 他 政府 实体 直接 持 有 的 ， 流 动 性 不 佳 ， 
易 产 生 明 显 的 当 大 股东 不 能 从 股价 上 涨 中 获 益 时 的 代理 问题 。 三 但 是 ， 
2007 年 ， 大 部 分 上 市 公司 已 经 完成 了 将 以 前 非 流 通 股份 上 市 的 过 程 ， 绥 
解 了 后 期 样本 的 这 些 问 题 。 此 外 ，2006 年 2 月 ， 中 国 财政 部 公布 了 一 套 
新 的 会 计 准 则 ， 要 求 A 股 上 市 公司 在 2007 年 之 前 采用 新 的 基本 符合 国际 
财务 报告 准则 GFRS) 的 会 计 准 则 。 这 些 会 计 准 则 的 变化 导致 应 计 熏 余 
管理 的 发 生 率 变 低 ， 对 投资 者 的 “价值 相关 性 ?更 大 ， 财 务 报告 质量 更 
高 。 三 鉴于 监管 和 报告 环境 的 这 些 变化 ， 我 们 认为 2007 年 是 数据 中 的 一 
个 重要 转折 点 ， 并 且 稍 后 将 考虑 这 些 发 展 对 特定 因子 策略 的 影响 。 
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异 的 企业 特征 。 我 们 首先 在 实证 文献 中 寻找 因子 ， 并 且 只 考虑 具有 深厚 
学 术 研 究 历 史 的 预测 变量 。 表 11-3 中 ， 我 们 提供 了 现 有 研究 中 确定 的 代 
表 性 因子 ， 以 及 我 们 用 来 验证 各 因子 在 A 股 中 的 有 效 性 的 相关 特征 二 。 
以 负 瑟 为 前 缀 的 预测 变量 是 那些 假设 与 未 来 股票 收益 京成 反比 关系 的 变 
量 ; 我 们 转换 这 些 预 测 变 量 从 而 使 得 相应 的 局 减 低 Chigh-minus-low, 
简称 HML) 交易 打上 略 产 生理 论 上 正 的 预期 收益 。 














表 11-4 中 ， 我 们 提供 了 截至 2016 年 12 月 根据 中 国 A 股 数据 计算 的 所 


有 17 个 预测 变量 的 统计 数据 。 样 本 中 中 国 市 场 的 快速 增长 在 公司 特征 的 
分 布 中 表现 得 很 明显 。 例 如 ，AASSET 和 ABOOK 中 正 的 中 位 数 反映 了 过 
去 20 年 中 国企 业 资产 负债 表 的 持续 扩张 。 同 样 ， 平 均 市 熏 率 为 40 也 可 以 
被 看 作 反 映 了 样本 期 间 A 股 预期 的 强劲 增长 〈 我 们 的 美国 股票 样本 在 同 
一 时 期 平均 市 盘 率 约 为 16) 。 由 于 样本 中 有 相当 一 部 分 公司 没有 派发 股 
息 ， 我 们 报告 中 股息 收益 率 的 25% 分 位 数 的 值 为 零 。 


表 11-3 异 象 和 相应 的 公司 特征 列表 


















































类 别 预测 变量 描述 频 度 
规模 -SIZE 市 值 jg 
B/P 净值 市 价 比 度 
E/P FAA TH PF EE 度 

估 值 
S/P 销售 市 价 比 度 
D/P 股息 收益 率 度 
GP 毛利 率 度 

利润 率 
OP 运营 盘 利 能 力 度 
-AASSET 总 资产 变化 度 

投资 
-ABOOK 账面 价值 变动 度 
Ate 应 计 项 目 度 

会 计 稳健 性 | 

-NOA 净 经 营 资产 度 
-VOL 总 风险 度 
风险 -BETA 系统 性 风险 度 
-EVOL 个 体 风 险 度 
MOM 趋势 度 
以 收益 率 为 基础 的 指标 | -REV-ST 短期 反 转 度 
-REV-LT 长 期 反 转 度 








注 : 该 表 提 供 了 正文 中 描述 的 异 象 的 列表 ， 以 及 与 每 个 异 象 相关 的 


一 个 或 多 个 横 截面 变量 。 以 负 号 为 前 


的 预测 变量 是 那些 假设 与 未 来 股 


票 收 益 成 反比 关系 的 变量 。 最 后 一 列 列 出 了 与 每 个 预测 因子 相对 应 的 


子 策略 再 平衡 频率 。 





表 11-4 股票 特征 的 汇总 统计 数据 





















































or , 
项 测 指标 | 均值 PEE | O77 | 中 位 数 | 52 仿 度 | 峰 度 | 和 
SIZE 22.328 | 1.054 | 21.600 | 22.195 | 22.904 0.712) 3.659| 24378 
B/P 0.371 | 0.251 0.194 | 0.304 | 0.478 | 1.463) 5.244] 24207 
E/P 0.025 | 0.035 0.010 | 0.022 | 0.038 | -0.682 | 8.871 | 24206 
S/P 0.531 | 0.681 0.142 | 0.300 | 0.622 | 2.977 | 13.498 | 24206 
D/P 0.008 | 0.011 0.000 | 0.004 | 0.012 | 1.976| 7.218| 24193 
GE 0.137 | 0.093 0.075 | 0.116 | 0.175 1.384 | 5.326| 24072 
OP 0.094 | 0.119 | 0.032 | 0.087 | 0.152 | -0.031 | 5.243 | 24072 
A ASSET 0.204 | 0.360 | 0.023 | 0.118 | 0.260 | 3.467 | 18.948 | 22 825 
A BOOK 0.189 | 0.425 0.019 | 0.075 | 0.183 | 3.974 | 22.337 | 22 825 
ACC —0.007 | 0.094 | -0.058 | -0.013 | 0.035 | 0.717 | 5.602| 20217 
NOA 0.699 | 0.302 | 0.540 | 0.698 | 0.842 | 0.837 | 6.878 | 21827 
VOL 0.030 | 0.010 | 0.023 | 0.028 | 0.036 | 0.844 | 3.120| 23752 
BETA 1.089 | 0.232 | 0.946 1.099 1.244 | -0.245 | 3.070| 23752 
I-VOL 0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.000 0.001 1326| 4.855 | 2752 
MOM 0.088 | 0.471 | -0.229 | 0.036) 0.368 | 0.406 | 3.202) 277168 
REV-ST 0.006 | 0.133 | —0.067 | 0.003 | 0.081 | -0.038 | 3.944 | 283 536 
REV-LT 0.347 | 0.803 | -0.225 | 0.313 | 0.891 | 0.204 | 2.653 | 193 684 


























注 : 该 表 列 出 的 是 1995 一 2016 年 汇总 样本 里 ， 正 文 和 表 11-2 所 列 的 
中 国 A 股 预测 指标 的 汇总 统计 数据 。 其 中 ，S1ZE 以 对 数 人 民 币 为 单位 ， 
构建 ACC 的 数据 只 在 2000 年 以 后 存在 ， 构 建 REV-LT 的 数据 从 1996 年 开 
始 ， 最 后 一 栏 是 每 个 变量 的 “股票 -日 期 ”观测 值 的 数目 。 


=. BR 


对 于 上 述 各 个 因子 类 别 ， 我 们 对 表 11-1 中 的 结果 提供 了 详细 的 评 
论 。 参 考 表 11-5 中 整个 样本 的 市 值 加 权 因子 收益 之 间 的 相关 系数 有 助 于 
评估 以 下 描述 的 因子 之 间 的 关系 。 在 大 多 数 情 况 下 ， 对 中 国 投资 环境 的 
理解 和 对 先前 文献 的 仔细 阅读 有 助 于 理解 我 们 的 结论 。 对 于 一 些 因 子 来 
次 ， 我 们 用 其 他 证 据 补充 投资 组 合 排序 ， 以 便 更 深入 地 了 解 这 些 策 略 应 
用 于 A 股 时 的 表现 。 


(—) 价值 因子 


在 整个 样本 中 ，A 股 表现 出 强大 的 价值 效应 。 与 各 种 估 值 比率 相关 
的 市 值 加 权 收 益 从 每 年 5.7% WERK) 到 每 年 11.7% 〈 销 售 市 价 比 ) 。 
尽管 大 多 数 先 前 的 研究 至 少 为 市 泽 京 与 未 来 收益 之 间 的 关系 提供 了 边缘 
证 据 '， 但 是 现在 的 关于 A 上 股价 值 策略 的 文献 有 些 分 皮 。 束 解释 这 些 积 
极 的 结果 而 言 ， 文 献 L54] 指出 A 股 有 较 强 的 净值 市 价 比 效应 (book-to- 
price effect) ， 但 他 们 发 现 中 国 的 价值 型 股票 实际 上 比 成 长 型 企业 表现 
出 更 低 的 违约 风险 ， 这 违背 了 通常 的 基于 风险 的 价值 溢价 合理 化 解释 。 
鉴于 文献 L68] 观察 到 的 中 国 散户 投 资 者 偏好 持 有 成 长 型 股票 ， 行 为 金 
融 学 理论 可 以 被 用 来 解释 A 股 “魅力 ”股价 值 被 高 估 。 价 值 策略 的 其 他 特 
定形 式 受 到 的 关注 较 少 ， 关 于 多 利 市 价 比 、 销 售 市 价 比 和 股 奶 市 价 比 的 
证 据 并 不 一 致 三 。 文 献 123] 发 现 正 的 股 奶 收益 效应 ， 并 提出 中 国 的 股 
恩 税 (而 非 资 本 收益 税 ) 可 能 会 导致 投资 者 对 于 持 有 派 居 股票 要 求 淤 
价 。 文 献 L35」 指 出 了 鳃 利 市 价 比 与 未 来 收益 之 间 的 弱 显 著 正 相关 ， 但 
也 观察 到 股 奶 收益 与 未 来 收益 之 则 的 弱 显 著 负 相关 与 股 恩 收益 效应 的 正 


























WARTE. HANIA, RAA HER RSC RBM, A 
FACE SC AY Aa Ee VB CRS OR SIR 0 SPR, MUR AN EA 
的 投资 者 非 理 性 地 忽视 了 这 个 信号 的 价值 ， 那 么 这 种 诠释 也 可 以 作为 一 
个 对 蜗 派 居 效 应 的 行为 解释 。 


E tae 


















































-A -REV- |-REV- 
-SIZE|B/P| E/P | S/P | D/P | GP | OP |ASSET aA -ACC|-NOA|-VOL|-BETA|-I-VOL|MOM ` c> "= 

-SIZE | 1.00 |0.04|-0.86|-0.15|-0.52| 0.13|-0.71| 0.67 | 0.64 | -0.67 | -0.53 | -0.10| -0.69 | -0.25 |-0.13| 0.30 | 0.26 
B/P 1.00|-0.01| 0.46| 0.54-0.52 -0.33| 0.41 | 041| 039| 039| 0.06 0.41 | -0.10 |-044| -0.05 | 0.43 
E/P 1.00] 0.31] 0.60|-0.03| 0.74 -0.67 | -0.67 | 071| 0.54| 0.15] 0.65 | 0.29 | 0.15] -0.34 | -0.12 
S/P 1.00| 0.47| 0.07 0.14| 0.02 | 006| 024| 0.15 1-0.15| 0.29 0.14 |-020| -0.12 | 0.28 
DIP 1.00|-0.23| 0.21] -0.20 | -023 | 0.73] 0.57| 0.11| 0.70 | 0.04 |-010| -0.21 | 0.16 
GP 100| 0.27] -0.15 | -0.21 | -0.28 | -0.36 |-0.07| -0.39 | -0.03 | 042| 0.03 | -0.33 
OP 1.00) -0.68 | -0.66 | 0.44| 0.28] 0.11) 037] 0.27 | 030] -0.19 | -0.38 
-A ASSET 1.00 | 0.82 | -021| -0.15| 0.02| -0.28 | -0.25 |-026| 020 | 029 
-ABOOK 1.00 | -0.36 | -0.23 | -0.09| -0.31 | -0.14 |-035| 0.27 | 0.42 
-ACC 100| 064| 0.92 031| 0.24 | 004| -0.26 | 0.05 
-NOA 1.00 | 0.69) 084 | 025 |-003| -0.20 | 0.10 
VoL i i | 1 | | | | 100| 035| 0.17 | 011| -0.10 | -0.01 
-BETA 100 | 0.23 |-0.15| -0.23 | 0.05 
_LVOL 1.00 |-0.06| -0.15 | 030 
MOM 1.00| -0.17 | -024 
_REV-ST 1.00 | 0.00 
-REV-LT 1.00 



























































TE: 该 表 列 出 1995 一 2016 年 的 整个 样本 期 间 表 11-1 中 的 A 股 战略 的 
市 值 加 权 因 子 收 益 之 间 的 相关 系数 。 构 建 ACC 的 数据 只 在 2000 年 以 后 存 
在 ;LT 从 1996 年 开始 。-REV 


在 更 近 的 样本 中 ， 我 们 观察 到 的 价值 效应 有 实质 上 的 减弱 ， 净 值 市 
价 比 与 销售 市 价 比 自 2008 年 以 来 产生 正 但 不 显著 的 回报 ， 而 盘 利 市 价 比 
和 股息 市 价 比 因子 实际 上 在 较 短 的 样本 上 表现 出 负 的 回报 。 这 些 结果 可 
能 部 分 源 于 价值 策略 对 2008 年 全 球 金 融 危 机 的 敏感 度 ， 而 2008 年 正 是 我 
们 A 股 近期 样本 的 开始 。A 股 价值 策略 的 表现 下 降 也 可 能 与 会 计 准 则 和 
股权 分 置 改 革 的 变化 有 关 ， 这 促使 我 们 选择 2007 年 作为 A 股 数据 的 一 个 
断 点 。 此 外 ，2007 年 发 生 的 会 计 变化 使 财务 报告 质量 提高 ， 投 资 者 更 多 
地 依赖 于 利用 企业 财务 报表 数据 进行 估 值 ， 这 也 是 导致 2007 年 之 后 样本 





中 价值 效应 爱 减 的 可 能 性 之 一 。 话 虽 如 此 ， 但 由 于 大 部 分 A 股 交易 额 是 
由 散户 投资 者 的 交易 所 致 ， 所 以 人 们 有 理由 怀疑 任何 依赖 于 投资 者 成 熟 
性 来 分 析 财 务 报表 并 最 佳 地 衡量 风险 和 收益 的 解释 。 











对 于 近年 来 A 股价 值 因 子 表 现 较 弱 的 力 一 个 观点 是 随 着 时 间 的 推 
移 ， 成 长 股 和 价值 股 相对 估 值 的 变化 。 图 11-1 (a) 中 ， 我 们 绘制 了 目 
2007 年 以 来 A 股 成 长 股 〈 企 业 按 市 净 率 排序 的 最 高 五 分 位 ) 和 价值 股 
《企业 按 市 净 率 排序 的 最 低 五 分 位 ) 。 三 图 11-1 Cb) 中 ， 我 们 提供 了 
围 经 网 络 泡沫 时 期 美国 股票 的 相同 图 示 。 关 于 美国 股市 ， 我 们 发 现成 长 
股 和 价值 股 之 间 的 估 值 差距 有 明显 的 时 间 变 化 ， 并 在 1997 年 和 2000 年 左 
右 出 现 扎 辟 。 中 国 的 情况 也 是 相似 的 ， 在 按照 市 净 率 排序 抵 部 十 分 位 的 
成 长 股 的 估 值 相对 于 股票 价格 周期 性 地 上 涨 和 下 跌 。 考 虑 到 2013 年 以 来 
成 长 股 的 估 值 上 涨 ， 并 且 大 部 分 A 股 不 派 肯 ， 在 最 近 的 样本 期 内 ，A 股 
投资 者 的 价值 股 回 落 也 就 不 足 为 奇 了 。 如 果 以 历史 为 指导 ， 那 么 这 个 观 
点 也 表明 价值 策略 在 未 来 可 能 会 收 到 更 好 的 回报 ， 因 为 这 个 相对 佑 值 会 
回 到 其 平均 水 平 。 

















(=) 规模 因子 


我 们 发 现 了 A 股 中 有 非常 强 的 规模 效应 。 在 我 们 的 分 析 所 涵盖 的 20 
年 中 ， 购 买 了 最 小 的 股票 并 同时 卖 空 最 大 的 公司 的 投资 者 每 年 可 产生 
14.6% 的 市 值 加 权 收 益 ， 这 个 结果 在 5% 的 置信 水 平 上 显著 。 在 从 2008 
年 开始 的 近期 样本 中 ， 规 模 异 象 甚至 有 更 好 的 表现 ， 其 每 年 市 值 加 权 收 
益 近 25%。 我 们 在 规模 异 象 方面 的 发 现 与 过 去 有 关 A 股 可 预测 性 的 研究 
是 一 致 的 ， 绝 大 多 数 的 因子 策略 研究 ， 不 管 样本 期 限 ， 都 证 实 了 A 股 的 
规模 效应 ， 三 尽管 文献 [23] 将 样本 限制 在 MSCI 中 国 A 股 指数 〈 仅 包 
括 大 盘 和 中 盘 股 公司 ) 中 时 并 没有 2001 一 2013 年 规模 效应 的 证 气 。 























为 什么 中 国 A 股 小 盘 股 表现 领先 ?文献 L54] 对 规模 效应 提出 了 一 
种 基于 风险 的 解释 。 他 们 以 类 似 于 奥 尔 森 (Ohlson, 1980) 的 方式 估计 


A 股 的 违约 风险 ， 发 现 规模 与 违约 风险 高 度 相 关 ， 并 且 显 示 控 制 违约 风 
分 后 消除 了 一 些 ( 不 是 全 部 ) 规 模 预 测 未 来 收 荔 的 能 力 。 因 此 ， 人 至 少 有 
一 部 分 规模 洪 价 可 能 归 因 于 尤 金 法 马 和 肯 尼 斯 : 弗 伦 奇 (1993) 提议 的 
对 风险 进行 的 赔偿 。 








文献 [54] 假设 规模 衡量 财务 困境 风险 ， 提 出 了 处 于 财务 困境 中 的 
A 股 公司 有 更 高 收益 的 另 一 个 理由 。 因 为 在 股票 市 场 上 寻求 外 部 融资 的 
许多 公司 选择 合并 在 退 市 边缘 的 公司 ， 导 致 陷入 困境 的 公司 通常 具有 相 
当 大 的 “外 过 价值 ”而 成 为 反 向 兼并 的 不 错 选 择 。 规 模 效应 的 一 个 共同 的 
行为 金融 学 解释 是 ， 不 成 熟 的 投资 者 表现 出 对 大 盘 股 的 非 理 性 需求 ， 并 
推动 大 盘 股 的 价格 过 高 。 文 献 [68] 分 析 了 中 国 券商 账户 的 数据 ， 结 果 
显示 散户 投资 者 实际 上 偏好 小 型 公司 股票 (他 们 认为 小 型 成 长 股 对 资本 
较 少 且 无 法 利用 杠杆 的 投资 者 更 具 吸 引力 ) ， 这 说 明 后 一 个 解释 不 符合 
A 股 的 情况 。 





在 确定 了 股票 收益 横 截 面 统计 显著 后 ， 仍 然 存 在 一 个 问题 ， 即 A 股 
规模 效应 的 超常 表现 是 否 会 导致 因子 投资 组 合 中 持 有 的 股票 (最 大 市 值 
股票 ) 价值 膨胀 (valuation inflation) 。 如 果 是 这 样 的 话 ， 价 格调 整 可 
能 会 导致 未 来 收益 表现 不 佳 ， 在 这 种 情况 下 ， 我 们 应 该 谨慎 对 待 回调 测 
试 中 合意 的 结果 。 图 11-1〈c) 和 图 11-1 Cd) 中 ， 我 们 分 别 对 中 国 A 股 
和 美国 股票 的 最 小 规模 和 最 大 规模 的 因子 组 合计 算 市 询 率 。 三 在 A 股 
中 ， 我 们 在 2008 年 以 后 也 观察 到 小 盘 股 表 现 出 相似 但 幅度 相对 较 小 的 估 
值 上 涨 ， 这 可 能 能 够 解释 近年 来 A 股 规模 因子 的 一 部 分 极端 回报 。 在 我 
们 的 样本 结束 时 ， 小 盘 股 总 市 净 率 为 3.1， 相 对 于 大 盘 股 只 有 1.1 的 市 净 
率 来 说 看 起 来 是 昂贵 的 ， 这 导致 有 价值 意识 的 投资 者 降低 未 来 的 规模 因 
子 溢价 。 美 国 小 型 股 在 高 新 技术 繁 采 时 期 相对 于 大 盘 股 而 言 表现 强劲 ， 
但 在 网 络 泡 沫 骨 演 之 后 重新 回 到 典型 的 估 值 水 平 。 值 得 注意 的 是 ， 小 盘 
公司 的 估 值 上 涨 与 前 述 散 户 投 资 者 偏好 小 型 公司 的 说 法 是 一 致 的 ， 这 文 
持 了 行为 金融 学 对 2008 年 以 来 小 盘 股 上 涨 的 解释 。 
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kK eee 小 盘 股 
(d) 1995 一 2004 年 美国 股市 市 账 比 的 膨胀 : 小 盘 股 与 大 盘 股 
图 11-1 A 股 和 美国 股票 因子 投资 组 合 的 估 值 膨胀 


注 : 该 图 绘制 了 A 股 近期 样本 (2007—2016) 和 美国 股票 在 网 络 泡 
k (1995—2004) 前 后 与 价值 和 规模 异 象 相关 的 股票 投资 组 合 的 估 值 脱 
胀 。 对 于 各 种 股票 子 集 ， 我 们 使 用 总 市 净 率 来 衡量 估 值 膨胀 ， 即 市 值 加 
权 的 企业 规模 除 以 市 值 加 权 的 账面 价值 的 比率 。 对 于 A 股 和 美国 股票 ， 
按照 市 盈 率 排序 ， 我 们 将 “成 长 ”和 “价值 ” 股 定义 为 企业 的 最 高 和 最 
低 五 分 位 数 。 在 中 国 ， 我 们 将 “大 盘 股 ”和 “小 盘 股 ”分 别 定义 为 市 值 
最 大 的 300 家 公司 和 接 下 来 最 大 的 500 家 公司 ; A*A, “KAR” Aik 
市 值 排序 的 企业 的 最 高 分 位 ， 而 “小 盘 股 ”是 最 低 分 位 。 


(三 ) 动量 与 反 转 因子 
在 根据 过 往 收益 得 到 的 各 种 搁 术 性 因子 中 ， 我 们 发 现 传 统 的 中 期 动 


量 倘 略 对 A 股 无 效 ， 在 整个 样本 期 间 产生 统计 上 不 显著 的 负 收 益 。 与 此 
同时 ， 短 期 反 转 因子 在 全 样本 中 每 年 产生 的 等 权重 收益 为 8.3%， 在 5% 





的 置信 水 平 上 显著 ， 而 长 期 反 转 因子 则 产生 了 弱 显 闭 的 年 均 8.5%% 的 等 
权重 收益 和 显著 的 年 均 12%% 左 右 的 市 值 加 权 收 益 。 三 在 2008 年 以 后 的 近 
期 样本 中 ， 基 于 价格 因子 的 结果 更 为 明显 。 在 这 个 时 期 ，12 个 月 的 动量 
产生 了 年 均 大 约 8%~12% 的 负 收 益 ，t 统 计量 表明 这 些 结果 在 稍微 长 期 
的 样本 中 应 该 会 表现 显著 。 短 期 反 转 因 子 在 近年 来 有 很 强 的 收益 ， 其 收 
益 率 在 我 们 的 回溯 测试 中 每 年 超过 20% ， 而 长 期 反 转 因子 从 2008 年 以 来 
每 年 有 6%~8% 的 收益 率 。 综 合 来 看 ， 这 些 结果 显示 ， 反 转 因子 在 中 国 
A 股 所 有 的 样本 期 间 中 都 存在 。 另 外 ， 如 表 11-6 所 示 ， 由 于 这 种 策略 需 
要 频繁 的 交易 ， 所 以 在 A 股 中 实施 以 价格 为 基础 的 因子 策略 可 能 是 昂贵 
的 《动量 策略 的 双向 投资 组 合 年 化 成 交 量 接近 1000% ， 短 期 反 转 策略 则 
超过 2000% ) 。 





表 11-6 市 值 加 权 A 股 因子 策略 的 换 手 率 





















































预测 指标 | 长 期 组 合 换 手 率 ( % ) | 短期 组 合 换 手 率 ( % ) | 整体 换 手 率 ( % ) 
-SIZE 41.8 55.9 97.7 
B/P 61.7 58.3 119.9 
E/P 73.1 53.7 126.9 
s/P 55.9 44.7 100.7 
D/P 75.9 67.1 143.0 
GP 44.9 48.2 93.0 
OP 62.6 56.0 118.6 
-A ASSET 82.1 84.0 166.1 
- A BOOK 84.8 84.8 169.7 
-ACC 72.8 79.0 151.8 
-NOA 73.8 45.8 119.6 
-VOL 82.7 73.5 156.2 
-BETA 82.9 74.2 157.1 
-I-VOL 82.1 70.2 152.3 
MOM 554.2 411.9 966.1 
-REV-ST 1 031.0 1 096.7 2 127.6 
-REV-LT 254.2 368.0 622.2 











注 : 该 表 提 供 1995 一 2016 年 的 整个 样本 期 间 本 文 所 述 市 值 加 权 因 子 
策略 中 采用 的 多 头 和 空头 组 合 的 平均 年 度 双 向 换 手 率 ， 以 及 长 短期 因子 
策略 的 总 体 换 手 率 。 投 资 范 围 由 市 值 最 大 的 80% 的 股票 组 成 。 由 于 数据 
限制 ，ACC 于 2000 年 开始 交易 ，REVLT 于 1996 年 开始 交易 。 


先前 的 文献 在 很 大 程度 上 证 实 了 我 们 对 于 基于 收益 策略 的 研究 结 


果 ， 但 也 有 少数 例外 。 三 A 股 表现 出 极 高 的 成 交 量 ， 如 文献 [35] 计算 
出 1991 一 2004 年 的 平均 年 成 交 量 超过 480%， 文 献 [18] 指出 中 国 散 户 
投资 者 的 股票 交易 频率 比美 国 投 资 者 高 出 近 4 倍 左右 。 这 表明 在 中 国 过 
度 反 应 和 纠正 的 循环 可 能 在 更 短 的 时 期 内 发 生 ， 这 似乎 是 A 股 研究 者 对 
缺乏 动量 效应 通常 给 出 的 解释 。 当 然 ， 削 弱 中 期 动量 策略 的 波动 率 应 该 
会 促进 短期 反 转 策略 ， 进 而 解释 中 国 A 股 短期 策略 的 有 效 性 。 表 11-7 全 
面 总 结 了 A 股 和 美国 股票 在 不 同形 成 期 和 持 有 期 的 价格 策略 ， 指 出 了 传 
统 地 买 入 过 往 启 家 同时 买 空 过 去 输家 的 动量 策略 的 利润 。 我 们 的 研究 结 
果 证 实 A 股 反 转 在 大 多 数 典 型 的 形成 期 限 和 投资 期 限 中 都 有 效 。 虽 然 美 
国 的 股票 收益 完全 符合 通常 的 短期 反 转 (1 个 月 形成 期 ，1 个 月 持 有 期 ) 
和 中 期 动量 (回顾 期 2~12 个 月 ， 持 有 期 大 于 1 个 月 )， 但 是 A 股 多 数组 
合 都 显示 出 反 转 ， 无 论 是 基于 过 去 1~12 个 月 的 回报 对 股票 进行 排序 ， 还 
是 基于 长 达 1 年 的 各 种 持 有 期 限 。 有 趣 的 是 ， 由 于 反 转 战略 在 投资 组 合 
形成 之 后 至 少 提供 持续 12 个 月 的 收益 ， 基 于 价格 的 A 股 策略 即使 使 用 较 
低频 率 的 再 平衡 也 是 可 行 的 。 





























为 了 更 好 地 理解 上 述 结果 ， 值 得 注意 的 是 ， 投 资 者 行为 也 可 能 至 少 
部 分 解释 A 股 和 美国 股票 价格 策略 的 差异 。 文 献 LS] 发现， 亚洲 国家 
的 实验 对 象 比 美国 的 实验 对 象 可 以 更 快 适 应 先前 的 收益 和 损失 ， 这 与 反 
转 是 一 致 的 ， 而 与 动量 并 不 是 一 致 的 。 和 这 个 理论 一 致 ， 中 国 个 人 投资 
者 的 投资 组 合 似 乎 并 没有 很 好 地 对 应 动量 策略 。 .三 文献 [24] 就 各 种 基 
于 回报 的 集 略 有 效 性 的 跨国 差异 提出 了 一 个 关于 心理 学 的 新 解释 ， 并 引 
证 了 个 人 主义 中 有 关 文 化 差异 的 证 据 。 个 人 主义 是 一 个 与 过 度 目 信 和 自 
我 归 因 偏见 相关 的 品质 ， 而 这 两 种 偶 见 均 与 动量 和 友 转 的 行为 金融 学 解 
RARE. 三 他 们 发 现 ， 一 国人 口 的 个 人 主义 与 国内 股市 的 动量 利润 正 
相关 ， 与 长 期 价格 反 转 的 鳃 利 能 力 弱 相关 。 正 如 预期 的 那样 ， 和 鉴于 中 国 
属于 相对 集体 主义 文化 的 分 类 ， 作 者 没有 发 现 A 股 的 动量 效应 。 





























表 11-7 A 股 和 美国 股票 在 不 同形 成 期 和 持 有 期 的 动量 策略 收益 




































































A At 美国 股票 
J 
K=1 K=3 K=6 K=9 K=12 K=1 K=3 K=6 K=9 K=12 
l ee -19.7%" | -13.1% | -22.2% ”| -8.4% | -12.0%° | -6.2% 1.6% 2.2% 9.5% | 2.2% 
(-2.10) | (-1.87) (-2.98) | (-1.26) | (-1.79) | (1.86) (0.52) (0.76) (3.26) 0.81 
a -E -15.8% -5.6% | -12.3% -1.9% | -9.9% 3.6% 10.0% ”| 10.4%" | 12.4%] 9.0%" 
` ‘ (-1.62) | (-0.64) (-1.54) | (-0.27) | (-1.40) (0.97) (2.82) (3.02) (3.58) 2.61 
P YET. -19.3%" | -12.2% | -11.5% -5.0% | -15.1% 7.0% | 12.6%™ | 13.8% ”| 13.3%" | 10.7%" 
(-2.00) | (-1.39) (-1.32) | (-0.65) | (-1.85) (1.69) (3.22) (3.80) (3.64) 3.07 
` wa |154% | -13.8% -16.5% | -6.5% | -21.0% | 11.2%" | 14.9%""| 16.1%" | 13.7%" | 9.9%" 
(-1.53) | (-1.49) (-1.84) | (-0.80) | (-2.34) (2.55) (3.57) (4.07) (3.65) 2.62 
i wr -18.4%" | -15.8% | -25.2% ”| -9.3% | -20.9% | 16.0%™ | 17.7%] 15.5%™| 12.9%] 10.1%" 
一 (-1.93) | (-1.75) (-2.84) | (-1.15) | (-2.30) (3.59) (4.34) (4.03) (3.31) 2.75 
年 份 2008 一 2016 1965 一 2016 





注 : 该 表 列 出 中 国 和 美国 股票 动量 因子 的 年 均 回报 率 ， 括 号 内 为 t 
统计 量 。 上 有 具体 而 言 ， 我 们 根据 在 不 同形 成 期 〈 从 J=1 个 月 到 J=12 个 月 ) 
的 过 去 收益 ， 根 据 市 值 加 权 购 入 最 高 十 分 位 《过 去 的 赢家 ) 和 最 低 十 分 
位 《过 去 的 输家 ) ， 并 在 不 同 的 持 有 期 (从 K=1 个 月 到 K=12 个 月 ) 评估 
这 些 多 空投 资 组 合 的 表现 。 正 收益 表明 动量 是 成 功 的 ， 而 负 收 益 意味 着 
逆转 是 正确 的 策略 。 在 中 国 ， 我 们 统计 了 2008 一 2016 年 每 年 交易 最 大 的 
450 家 上 市 A 股 公 司 ; 在 美国 ， 我 们 统计 1965 一 2016 年 交易 所 有 CRSP 的 股 
Z, RAID Fl 以 # 冰 灶 、 半 米 和 # 表 示 19%、5%6 和 10% 水 平 的 统计 显著 性 。 


(四 ) Aika ew 





我 们 使 用 基于 过 去 股票 收益 计算 波动 率 的 3 个 度量 来 检验 A 股 基于 
风险 的 异 象 。 表 11-1 的 结果 表明 ， 在 整个 样本 期 间 ， 更 高 的 风险 一 一 个 
管 是 系统 性 风险 还 是 公司 特定 风险 一 一 预示 痢 更 低 的 A 股 未 来 收益 。 我 
们 发 现 ， 贝 塔 与 未 来 绩效 呈 负 相关 ， 这 与 大 多 数 训 试 A 股 资本 资产 定价 
模型 的 研 完结 论 不 同 ， 因 为 这 些 研究 几乎 都 未 能 发 现 A 股 有 统计 上 显著 
的 低 贝塔 效应 。 三 关于 其 他 的 风险 度量 ， 文 献 [33] 发 现 特质 波动 率 效 
应 ， 而 文献 L16] 和 文献 L35] 提供 了 强 有 力 的 证 据 表 明 ， 具 有 低 特 质 
波动 率 和 低 总 波动 率 的 股票 表现 出 色 。 文 献 [22] 仪 指出 了 弱 显 著 的 特 




















质 波动 率 效 应 。 


我 们 对 A 股 的 研究 结果 难以 用 风险 和 收益 的 理性 模型 来 解释 。 文 献 
[35] 推 亲 ， 由 于 大 多 数 A 股 散户 投资 者 的 组 合 严重 分 散 不 足 ， 比 如 文 
献 [18] 分 析 发 现 ， 中 国 的 个 人 投资 者 平均 持 有 的 投资 组 合 只 有 2.6 只 
股票 ，A 股 散户 投资 者 应 该 像 默 顿 (Merton，1987) 的 模型 所 建议 的 那 
样 ， 由 于 承担 企业 的 特定 风险 而 理性 地 赚 取 溢价 ， 尽 管 数据 表明 他 们 实 
际 上 为 高 风险 的 股票 文 付 看 更 高 的 价格 。 他 们 认为 ， 正 是 小 额 投资 账户 
缺乏 发 达 的 共同 基金 行业 以 及 散 己 投资 者 交易 活动 的 投机 性 ， 促 成 了 A 
股 个 人 投资 者 投资 组 合 的 集中 。 相 对 于 机 构 投资 者 所 持 有 的 股份 而 言 ， 
零售 投资 者 和 国有 股 占 有 的 大 量 股权 也 使 得 通常 用 于 解释 低 贝塔 效应 和 
基于 杠杆 受 限 的 共同 基金 经 理 人 布 全 元 《〈1972) 的 理论 变 得 不 太 合理 。 
更 有 可 能 的 解释 似乎 是 A 股 散 户 投 资 者 退 求 类 似 于 彩票 收益 的 股票 ， 这 
使 得 高 风险 股票 的 价格 过 高 ， 比 如 文献 [68」 发 现 ， 个 人 投资 者 倾 癌 于 
持 有 更 大 比例 的 高 风险 股票 ， 这 和 后 者 的 解释 是 吻合 的 。 














(五 ) 应 计 / 净 经 营 资产 因子 


我 们 采用 两 种 常见 的 鳃 余 质 量 和 可 持续 性 的 度量 :总 应 计 和 净 经 营 
资产 。 三 斯 隆 〈《Sloan，1996) 在 对 应 计 效 应 的 开创 性 研究 中 指出 ， 未 
考虑 熏 余 管理 的 不 成 熟 的 投资 者 是 导致 应 计策 略 利润 的 重要 驱动 。 因 为 
A 上 股 散户 投资 者 在 评估 会 计 操 纵 对 企业 现金 流量 持续 性 的 影响 方面 似乎 
不 太 可 能 比美 国 的 机 构 投资 人 更 好 ， 所 以 散户 投资 者 对 A 股 的 高 参与 度 
意味 着 基于 会 计 稳健 性 的 A 股 策略 的 效力 在 很 大 程度 上 取 雇 于 企业 是 否 
理会 收益 。 关 于 这 个 问题 的 初步 证 据 来 自 劳 易 次 、 南 达 、 威 索 基 
(Leuz, Nanda, Wysocki, 2003) 进行 的 跨国 分 析 ， 他 们 发 现 鳃 余 管理 
在 金融 市 场 双 发 达 的 国家 更 为 明显 。 与 这 一 发 现 一 致 ， 许 多 学 术 会 计 文 
献 将 熏 余 管理 认定 为 中 国企 业 关 注 的 一 个 重要 问题 。 三 
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(a) 1998 一 2016 年 A 股 上 市 公司 的 年 股本 回报 率 分 布 图 
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(Cb ) 1963 一 2016 年 美国 公司 的 年 股本 回报 率 分 布 图 


图 11-2 A 股 和 美国 公司 的 股本 回报 率 分 布 ' D 


如 网 11-2 所 示 ，A 股 企业 熏 利 管理 的 程度 在 企业 收益 分 布 中 显 而 易 
见 ， 很 少 出 现 负 值 收 益 。 在 股本 回报 率 (return on equity， 人 简称 ROE ) 
为 0% 时 体现 的 明显 不 连续 性 表明 A 股 企业 更 偏好 报告 微小 收益 ， 而 不 
是 微小 损失 。 相 比 之 下 ， 美 国 公司 的 报告 收益 比较 接近 正 态 分 布 ， 尽 管 
在 僵 亏 平衡 附近 的 僵 利 仍 存在 轻微 的 拐点 ， 这 表明 美国 公司 人 至少 有 一 定 
程度 的 僵 余 管理 。 鉴 于 A 股 企业 熏 利 管理 的 明确 证 据 ， 即 使 在 进行 回调 
测试 之 前 ， 我 们 已 经 预测 基于 会 计 稳健 性 的 A 股 因子 将 特别 有 效 。 正 如 
预期 的 那样 ， 表 11-1 中 的 结果 表明 在 完整 样本 和 近期 样本 中 ， 高 应 计 会 
计 项 目 都 预示 了 低 未 来 股票 收益 紊 ; 从 t 统 计量 来 看 ，2007 年 后 样本 中 
的 应 计 因 子 的 表现 有 所 减弱 。 在 这 两 个 样本 期 间 ， 净 经营 资 产 也 提供 了 
统计 上 弱 显 著 的 绩效 。 





过 往 的 研究 很 少 考察 基于 A 股 的 会 计 稳健 性 的 因子 。 文 献 [22] M 
试 了 应 计 和 疤 经 营 资产 因 了 于 ， 发 现 了 应 计 与 未 来 股票 表现 之 间 呈 弱 显著 
的 负 相 关 关 系 ， 但 检测 到 文 持 使 用 A 股 净 经 营 资产 因子 强 有 效 的 证 据 。 














(六 ) 资产 增长 因子 








资产 增长 寞 象 指 公 司 资产 负债 表 增 长 预测 较 低 的 未 来 收益 。 在 整个 
样本 期 间 ， 我 们 发 现 较 少 对 资产 增长 异 象 的 文 持 ， 因 为 总 资产 变化 和 账 
面 价值 变动 都 不 能 成 功 区 分 好 股 和 坏 股 。 尽 管 如 此 ， 最 近 几 年 的 结果 显 
示 出 相当 强 的 资产 增长 异 象 绩效 ， 特 别 是 当 用 于 市 值 加 权 策 略 时 ， 两 项 
资产 增长 信号 每 年 的 超额 收益 都 接近 9% 。 那 么 ， 什 么 因素 可 以 解释 这 
些 看 似 巴 盾 的 结果 呢 ? 如 宁 类 国 高 管 主导 的 企业 扩张 导致 了 资产 增长 与 
企业 价值 之 间 的 负 相 关 关 系 ， 正 如 文献 L78] 所 指出 的 那样 ， 我 们 可 能 
会 认为 A 股 没有 这 样 的 效应 ， 因 为 中 国 管理 者 并 不 像 美 国 高 管 一 样 通过 
扩大 公司 资产 负债 表 以 取得 个 人 利益 。 











现 有 文献 对 A 股 资产 增长 效应 的 研究 结 末 混 杂 。 文 献 L79] 分 析 了 
2000 一 2010 年 的 数据 ， 发 现 A 股 总 资产 增长 与 未 来 股票 收益 之 间 的 关系 
没有 统计 显著 性 〈 反 之， 更 高 资产 增长 的 公司 似乎 有 更 大 的 收益 ， 尽 管 
这 些 结果 是 统计 上 不 显著 ) 。 他 们 分 析 了 其 他 一 些 国家 的 情况 ， 他 们 认 
为 资产 增长 效应 在 金融 市 场 较 发 达 的 国家 最 为 明显 ， 效 应 的 强度 似乎 与 
公司 治理 或 交易 成 本 没有 多 大 关系 ， 这 些 可 能 导致 A 股 市 场 不 存在 资产 
增长 与 收益 之 间 的 直接 关系 。 文 献 [85」 在 较 长 的 样本 上 (1990 一 2010 
E) 得 到 了 类 似 的 结果 。 











相 比 之 下 ， 文 献 [93] 记录 了 1994 一 2007 年 A 股 总 资产 增长 与 股票 
收益 之 间 的 显著 关系 ， 但 是 在 多 国 分 析 中 证 实 了 这 种 效应 在 资产 增长 率 
上 较为 一 致 ， 且 对 银行 融资 依赖 较 大 的 国家 一 般 较 弱 ， 这 两 个 特点 都 适 
用 于 A 股 企业 。 


(七 ) 盈利 能 力 因子 


我 们 的 证 据 表 明 ，A 股 的 盔 利 能 力 ( 盔 利 能 力 更 强 的 公司 应 该 超越 
丛 利 能 力 较 差 的 公司 ) 相当 注 弱 。 基 于 运营 多 利 能 力 的 相关 信号 在 A 上 股 
中 甚至 不 太 有 效 ， 在 近期 样本 中 ， 运 营 鳃 利 能 力 信 号 实际 产生 了 相反 的 
收益 。 这 些 结果 与 文献 [76] 的 研究 大 体 一 致 ， 他 们 指出 毛利 率 未 能 预 
测 1994 一 2009 年 A 股 的 未 来 股票 收益 率 。 作 者 通过 对 全 球 毛 利率 的 研究 
发 现 ， 在 发 达 国 家 中 ， 政 治 风 险 水 平 较 低 和 企业 容易 获得 投资 资本 的 国 
家 有 最 强 的 结果 ， 这 为 我 们 有 关 A 股 样本 没有 显著 性 的 结果 提供 了 理 
由 。 作 者 的 多 国 分 析 还 显示 ， 在 套利 限制 更 严格 的 国家 ， 因 子 的 收益 并 
非 更 高 ， 这 与 认为 毛利 率 效 应 与 定价 不 当 有 关 的 理论 预测 相反 ， 也 进 一 
步 削 弱 了 在 A 股 观察 到 显著 的 因子 收益 的 可 能 ， 因 为 A 股 的 卖 空 限制 和 
高 特质 波动 率 在 原则 上 应 该 会 使 利用 定价 不 当 牟 取 利润 的 风险 更 大 ， 导 
致 基于 行为 效应 的 策略 有 更 高 收益 。 














另外 ， 尽 管 A 股 的 样本 总 体 盔 利 能 力 的 预测 值 较 弱 ， 但 如 果 盔 利 能 
力 回报 紊 与 基于 我 们 调查 过 的 其 他 信号 的 回报 相关 性 较 低 ， 则 友 利 能 
仍然 可 能 成 为 A 股 多 因子 策略 中 一 个 有 用 的 补充 。 实 际 上 ， 诺 维 - 马 元 思 
(Novy-Marx, 2013) 在 他 最 初 关于 美国 毛利 率 效 应 的 研究 中 ， 证 明了 
基于 毛利 率 的 多 空 因 子 组 合 的 主要 益处 之 一 是 该 策略 与 传统 价值 因子 互 
补 。 在 他 研究 的 1963 一 2010 年 的 样本 中 ， 毛 利率 和 价值 因子 收益 的 相关 
性 实际 上 为 -0.57。 鉴 于 这 一 发 现 ， 由 于 毛利 率 排名 靠 前 的 企业 往往 具有 
较 高 的 市 净 率 ， 我 们 可 以 将 毛利 率 作 为 识别 “好 ”的 成 长 型 企业 的 一 种 方 
式 。 与 这 些 论点 一 致 ， 我 们 在 表 11-5 中 观察 到 A 股价 值 与 盔 利 能 力 因子 
之 加 的 相关 性 很 低 ， 在 我 们 的 数据 中 ， 毛 利率 和 净值 市 价 比 的 相关 系数 
为 -0.52， 与 诺 维 -马克 思 对 美国 股票 的 观察 结果 基本 相同 ， 这 为 在 A 股 多 
因子 策略 中 增添 盔 利 因子 提供 了 机 会 。 
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PW 结论 








本 研究 旨 在 确定 其 他 市 场 投资 者 普 衣 采 用 的 股票 因子 是 否 可 以 适用 
于 中 国 A 股 的 投资 策略 。 我 们 用 中 国 过 去 20 年 活跃 的 股票 市 场 的 股票 收 
益 和 会 计数 据 精 心 构建 样本 ， 系 统 地 测试 了 多 种 因子 。 我 们 发 现 了 一 些 
投资 策略 在 美国 股票 和 A 股 都 有 效用 ， 但 是 也 有 传统 因子 在 应 用 于 A 股 
时 会 产生 令 人 意 想不到 的 结果 。 其 中 ， 我 们 试图 根据 我 们 理解 的 中 国 投 
资 环 境 的 独特 特征 更 好 地 解释 其 与 美国 经 验 的 偶 关 。 除 了 对 A 股 的 因子 
表现 进行 具体 的 分 析 外 ， 我 们 的 讨论 强调 了 对 中 国 股市 研究 人 员 和 投资 
者 很 重要 的 两 个 考虑 因 系 。 首 先 ， 我 们 注意 到 ， 单 纯 把 美国 集 略 用 在 A 
股 的 做 法 可 能 会 导致 不 恨 后 果 ， 因 为 并 非 所 有 美国 投资 者 见 悉 的 策略 都 
在 A 股市 场 表 现 突出 ， 甚 至 更 糟 料 的 是 ， 有 些 策 上 略 实际 上 会 出 现 反 效 
果 。 此 外 ， 我 们 的 研究 显示 ， 基 于 注重 在 A 股市 场 及 其 相关 金融 环境 认 
知 上 的 周详 的 因子 设计 和 投资 组 合 构 建 方 法 将 为 投资 者 带 来 更 好 的 结 
果 。 








图 通 过 系统 地 测试 多 种 因子 ， 过 去 文献 中 对 于 美国 市 场 有 效 的 因子 
在 A 股市 场 的 表现 却 并 不 相同 。 


图 对 于 A 股 因子 的 表现 ， 应 当 结 合 中 国 A 股 市 场 的 变化 及 独特 特征 ， 
对 中 国 和 美国 因子 投资 的 区 别 进行 解读 。 


图 加 深 对 A 股市 场 及 其 相关 金融 环境 的 认 知 ， 并 在 这 一 基础 上 进行 
科学 的 因子 设计 和 投资 组 合 构建 ， 能 够 为 投资 者 带 来 更 好 的 收益 。 
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1. 根据 全 球 证 券 交 易 所 联 会 2017 年 发 布 的 数据 。 

2. 参见 Rabouin (2016) 。 

3. 表 中 的 信号 描述 参见 表 11-3。 

4. 在 执行 因子 策略 时 ， 市 值 加 权 回 报 通 党 作为 投资 者 实际 回报 的 更 好 估计 ， 因 为 市 值 
加 权 资 产 组 合 的 业绩 不 太 可 能 由 小 的 、 高 波动 性 的 股票 的 回报 所 驱动 ， 并 且 其 交易 成 本 
更 为 稳健 ， 因 为 大 盘 股 通常 流动 性 更 高 ， 交 易 成 本 更 低 。 有 趣 的 是 ， 在 某 些 情况 下 ， 这 
种 直觉 可 能 在 A 股 因子 策略 方面 失败 ， 尤 其 是 在 2005 年 的 非 流通 股改 革 之 前 ， 因 为 大 盘 股 

中 有 许多 国有 企业 ， 国 有 企业 由 于 一 些 交 易 限 制 往往 其 流动 性 不 及 一 些 非 国有 企业 。 

5. 在 对 投资 组 合 进行 再 平衡 时 ， 为 了 确保 回调 测试 中 的 策略 实际 上 是 可 交易 的 ， 我 们 
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考虑 停牌 交易 中 的 股票 ， 并 禁止 购买 中 国 证 监 会 指定 的 “特殊 处 理 ? 股 份 ， 因 为 证 监 会 对 这 
些 股票 的 交易 有 和 额外 的 限制 。 对 于 每 年 再 平衡 的 策略 ， 每 年 支付 的 任何 股息 都 被 假设 再 
投资 该 股票 ， 直 到 下 一 次 再 平衡 日 。 

Carpenter, Lu, Whitelaw (2016) 同样 考虑 A 股 因子 的 表现 ， 并 于 1995 年 开始 分 析 ， 
使 我 们 选择 的 开始 日 期 有 利于 比较 不 同 论文 的 结果 。 大 多 数 以 前 关于 A 股 异 象 的 研究 都 使 
用 了 更 短 的 样本 一 一 有 时 是 选择 的 结果 ， 但 更 常见 的 是 由 于 结果 的 发 表 较 早 一 一 导致 对 
测试 的 推论 和 结果 难以 进行 精确 地 比较 ， 因 为 结果 通常 对 测试 具体 的 设 定 有 高 度 的 敏感 
性 ， 而 正如 我 们 后 面 在 讨论 个 别 因子 时 会 看 到 的 ， 这 些 从 一 项 研究 到 另 一 项 研究 的 差异 
很 大 。 


参见 Beltratti，Bortolotti，Caccavaio (2012) 。 












































































































































参见 Ho，Liao，Taylor (2015) 。 


值得 注意 的 是 ， 将 单一 因子 的 多 重 预 测 特征 包含 在 内 。 例 如 ， 将 “净值 市 价 比 ”、“ 股 
息 收 益 率 ”、“ 僵 利 市 价 比 * 和 “销售 市 价 比 ”作为 评估 的 衡量 标准 是 因子 选择 方法 的 一 个 重 
要 特征 ， 因 为 这 样 做 可 以 使 我 们 更 好 地 识别 能 够 抵抗 我 们 对 给 定 变 量 定 义 方式 变化 的 因 
子 。 如 果 与 特定 异常 相关 的 因子 表现 对 于 我 们 指定 的 定义 方式 非常 敏感 ， 那 么 我 们 可 能 
会 怀疑 我 们 对 异 象 的 理论 理解 是 否 正 确 ， 并 且 对 在 我 们 的 调查 结果 基础 上 进行 样本 外 预 
测 时 需 谨 慎 行 事 。 在 我 们 的 分 析 中 ， 使 用 一 系列 广泛 的 特征 也 对 各 种 可 预测 性 来 源 之 间 
的 关系 提供 了 更 完整 的 了 解 ， 帮 助 我 们 确定 在 相同 的 组 合 中 应 用 哪些 因子 最 有 可 能 相互 
补充 。 

先前 发 现 强烈 的 市 场 效应 的 研究 包括 : Wang (2004) ; Wong, Tan, Liu (2006) ; 
Eun, Huang (2007) ; Wang, Di Iorio (2007) ; Wu (2011a) ; Huang, Yang, 
Zhang (2013) , Cakici, Chan, Topyan (2015) , Hilliard, Zhang (2015) ; Carpenter, 
Lu, Whitelaw (2016) 。 其 他 人 提供 的 结果 仅仅 是 净值 市 价 比 的 可 预测 性 : Wang, 
Xu (2004) ; Chen, Kim, Yao, Yu (2010) ; Cheung, Hoguet, Ng (2014) . Drew, 
Naughton, Veeraraghavan (2003) 仅 研 究 上 海 证 券 交 易 所 的 股票 ， 发 现 低 净 值 市 价 比 股 
票 表现 优 于 高 净值 市 价 比 股 票 。 


我 们 重点 解释 了 价值 效应 的 不 同 版 本 的 研究 结果 ， 但 现 有 文献 中 的 一 些 论文 报告 没 
有 这 种 效果 。 例 如 ，Wang，Di Iorio (2007) 对 现金 流 市 价 比 与 股息 收益 进行 分 类 时 的 利 
润 进行 了 测试 ， 但 没有 发 现任 何 结果 。 同 样 ，Chen，Kim，Yao，Yu (2010) 也 没有 发 现 
便利 市 价 比 或 现金 流 市 价 比 与 未 来 股票 表现 之 间 的 任何 关系 。 

我 们 计算 每 个 投资 组 合 的 总 市 净 率 ， 即 市 值 加 权 的 企业 规模 与 市 值 加 权 的 账面 价值 
之 比 。 

先前 有 关 A 股 股票 规模 效应 的 研究 包括 : Drew，Naughton，Veeraraghavan (2003) ; 
Wang (2004) ; Wang, Xu (2004) ; Wong, Tan, Liu (2006) ; Eun, 


Huang (2007) ; Wang, Di Iorio (2007) ; Chen, Kim, Yao, Yu (2010) ; 
Wu (2011a) ; Huang, Yang, Zhang (2013) ; Cakici, Chan, Topyan (2015) ; 










































































































































































































































































14. 
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17. 
18. 
19. 


20. 


21. 
22. 


23. 


Hilliard, Zhang (2015) ; Carpenter, Lu, Whitelaw (2016) 。 


在 这 个 分 析 中 ， 我 们 将 大 盘 A 股 定义 为 市 值 最 大 的 300 家 公司 ， 将 小 盘 股 定义 为 下 一 
公司 ; 对 于 美国 股票 来 说 ， 大 盘 和 小 盘 股 分 别 是 市 值 最 高 五 分 之 一 和 最 低 
分 之 一 的 股票 。 


我 们 的 长 期 反 转 信号 使 用 了 3 年 的 收益 ， 该 信号 从 1996 年 开始 才 有 足够 数据 可 供 使 
用 。 


发 现 没有 动量 效应 的 研究 包括 : Wang (2004) ; Wong, Tan, Liu (2006) ; Chen, 
Kim, Yao, Yu (2010) ; Chui, Titman, Wei (2010) ; Li, Qiu, Wu (2010) ; 
Wu (2011b) ; Cheung, Hoguet, Ng (2014) 。 其 他 研究 也 报告 了 一 些 有 关 A 股 收益 具 
有 中 期 动量 的 证 据 ， 包 括 : Kang, Liu, Ni (2002) ; Naughton, Truong, 
Veeraraghavan (2008) ; Cakici, Chan, Topyan (2015) ; Carpenter, Lu, 
Whitelaw (2016) 。 发 现 短期 反 转 有 效 的 研究 包括 : Kang, Liu, Ni (2002) ; Li, Qiu, 
Wu (2010) ; Wu (2011b) ; Cakici, Chan, Topyan (2015) ; Carpenter, Lu, 
Whitelaw (2016) . Him, Wang (2004) 在 更 长 的 期 限 中 发 现 了 一 些 反 转 的 证 据 。 


参见 Ng，Wu (2006) 。 
















































































参见 Daniel，Hirshleifer，Subrahmanyam (1998) 。 


参见 Wang，Xu (2004) ; Wong, Tan, Liu (2006) ; Eun, Huang (2007) ; 
Wang, Di Iorio (2007) ; Cheung, Hoguet, Ng (2014) ; Cakici, Chan, 
Topyan (2015) ; Carpenter, Lu, Whitelaw (2016) 。 


作为 会 计 应 计 项 目的 度量 ， 我 们 采用 Hribar and Collins (2002) 所 定义 的 应 计 总 额 ， 
利用 现金 流量 表 中 的 信息 ， 因此 ， 我 们 的 应 计 信号 始 于 2000 年 ， 此 后 这 些 数 据 可 以 从 
CSMAR 中 获得 。 根 据 过 去 的 应 计 文献 ， 我 们 排除 了 金融 公司 ， 因 为 它们 的 僵 余 管理 可 能 
与 其 他 行业 有 着 不 同 的 形式 。 此 外 ， 鉴 于 A 股 大 规模 的 首次 公开 发 行 CIPO) 抑 价 ， 
Tian (2011) 报告 了 1992 一 2007 年 首次 公开 发 行 的 股票 平均 首 日 收益 率 为 247% ， 因 此 我 
们 在 数据 中 也 放弃 了 年 度 首 次 发 行 股票 的 公司 。 在 美国 ， 由 于 现金 流量 表 仪 在 1987 年 以 
后 才 提 供 ， 所 以 我 们 利用 资产 负债 表 中 的 信息 ， 根 据 Sloan (1996) 的 原始 方法 报告 应 
it. 

例如 Aharony,， Lee, Wong (2000) ; Chen, Yuan (2004) ; Jian, Wong (2010) à- 


为 了 清晰 起 见 ， 只 包括 了 在 -50% 和 50% 之 间 的 股本 回报 率 。 分 布 中 的 扭 结 发 生 在 股 
本 回报 率 为 0% 左 右 。 

为 了 清晰 起 见 ， 只 包括 了 在 -50% 和 50% 之 间 的 股本 回报 率 。 分 布 中 的 扭 结 同样 发 生 
在 股本 回报 率 为 0% 左 右 ， 尺 管 相 比 之 下 更 不 明显 。 









































































































































第 十 二 章 风险 平价 : 回顾 与 展望 


在 过 去 的 十 几 年 里 ， 风 险 平价 策略 在 方法 论 方面 不 断 完 善 ， 在 实际 
应 用 方面 显著 发 展 ， 成 为 投资 领域 里 一 支 重 要 的 力量 。 风 险 平 价 策略 局 
发 投资 者 从 风险 的 角度 来 审视 组 合 配 置 ， 并 更 多 地 从 风险 调整 后 收益 而 
不 仅 是 从 投资 回报 的 角度 来 检视 投资 组 合 ， 这 一 视角 对 于 投资 者 来 说 有 
重大 意义 。 


“风险 平价 ”也 翻译 作风 险 均衡 ， 即 risk parity) 这 个 名 词 起 源 于 我 
在 2005 年 所 写 的 论文 .三 。 当 时， 投资 人 经 历 了 20 世 纪 90 年 代 末 及 2000 年 
年 初 科技 股 泡沫 的 兴起 与 破灭 ， 急 需 寻 找 报酬 稳定 又 不 过 度 受 到 整体 经 
济 增 长 或 通货 膨胀 影响 的 投资 ， 如 对 冲 基金 这 种 另类 投资 。 从 理论 上 来 
说 ， 这 些 投资 希望 达到 与 传统 的 股 债 60/40 组 合 ( 或 叫 平衡 型 投资 组 
合 ) 分 散 风 险 的 作用 。 这 些 传统 的 平衡 型 投资 组 合 美 其 名 为 “资本 配置 
的 多 元 化 >， 但 从 风险 分 散 的 角度 来 说 ， 这 些 传统 的 平衡 型 投资 组 合 一 
点 也 没有 多 元 化 。 用 另类 投资 来 分 散 风险 也 许 值得 某 些 投资 者 党 试 ， 但 
对 于 大 多 数 机构 投 资 人 来 说 ， 他 们 主要 的 组 合 配置 风险 仍然 是 来 自 股 债 
60/40 组 合 的 市 场 风 险 ， 一 点 点 另类 投资 的 风险 分 散 作用 只 是 杯 水 车 
薪 ， 因 此 还 是 迫切 需要 一 个 针对 市 场 风 险 的 解决 方案 ， 风 险 平价 就 是 这 
样 的 一 种 解决 方案 。 


我 们 经 过 对 风险 的 分 析 得 知 ， 股 俩 60/40 组 合 里 有 超过 90% 的 风险 可 
济源 于 股权 ， 而 只 有 不 到 10% 的 风险 可 济源 于 固定 收益 。 这 就 是 为 何 股 
债 60/40 组 合 的 业绩 表现 与 股票 市 场 的 表现 高 度 挂钩 ， 而 债券 市 场 的 表 
现 只 对 它 有 轻微 影响 ， 因 此 这 些 组 合 的 夏普 比率 或 风险 调整 后 收益 并 不 
理想 。 我 们 可 以 为 投资 组 合 设 定 一 个 风险 配置 的 预定 目标 ， 更 积极 地 在 
组 合 构建 的 过 程 中 使 用 风险 贡献 的 分 析 指 标 。 这 个 更 积极 的 做 法 可 以 产 
生 一 个 风险 平价 的 投资 组 合 ， 组 合 里 的 股票 与 债券 对 组 合 有 程度 类 似 的 














风险 影响 ， 这 样 可 以 达到 真正 的 组 合 多 元 化 及 更 好 的 风险 调整 后 收益 。 


这 本 书 对 风险 平价 策略 的 概念 、 理 论 及 实际 操作 有 详细 的 介绍 ， 包 
括 多 种 不 同 的 资产 配置 方法 、 风 险 平 价 投资 组 合 的 构建 与 历史 业绩 、 风 
险 平价 抹 略 的 主动 定理 以 及 风险 平价 策略 对 利率 上 升 的 敏感 度 。 如 果 研 
完 者 及 投资 者 对 风险 平价 的 各 个 不 同 层面 有 兴趣 ， 那 么 这 本 书 具 有 非 沼 
实用 的 指引 作用 。 书 中 的 许多 论述 参与 者 来 自从 事实 盘 风险 平价 投资 策 
上 略 的 资产 管理 公司 ， 体 现 了 多 元 的 管理 风格 ， 他 们 提出 了 目 己 的 精辟 见 
解 ， 因 为 他 们 不 但 有 管理 风险 平价 策略 的 长 足 经 验 ， 更 有 来 目 资金 提供 
者 管理 风险 平价 策略 的 特有 视野 。 




















经 过 了 十 几 年 的 实践 ， 风 险 平 价 策略 领域 里 的 许多 方面 都 已 经 更 加 
精进 。 昌 然 风险 平价 抹 略 开始 时 用 于 多 元 化 地 捕捉 股票 、 债 券 、 通 胀 挂 
钩 俩 等 大 类 资产 的 风险 溜 价 ， 但 是 如 今 它 已 经 被 认可 为 一 个 可 以 运用 于 
多 重 投资 组 合 构建 的 通用 方法 。 举 例 来 说 ， 风 险 平 价 可 以 用 于 构建 单一 
资产 的 组 合 。 许 多 以 市 值 为 加 权 权 重 的 基准 指数 都 有 隐 含 的 风险 集中 ， 
缺乏 真正 的 多 元 化 。 知 是 应 用 风险 平价 的 方法 ， 单 一 资产 组 合 的 多 元 风 
险 分 散 及 风险 调整 后 收益 将 可 以 得 到 改善 。 如 果 能 在 自 上 而 下 的 资产 配 
置 以 及 目下 而 上 的 个 别 投 资 配置 都 运用 风险 平价 的 方法 ， 一 个 全 方位 的 
风险 平价 组 合 将 得 以 实践 。 另 外 一 个 可 以 运用 风险 平价 理论 的 例子 是 因 
子 的 风险 洪 价 ， 或 称 为 智能 贝塔 。 本 书 里 有 几 节 内 容 讨论 了 因子 投资 。 
我 认为 ， 一 个 风险 平价 的 因子 报酬 组 合 是 一 个 构建 多 因子 智能 贝塔 组 合 
更 有 效率 的 方法 。 当 然 ， 风 险 平价 也 可 以 应 用 于 中 国 的 资本 市 场 。 这 本 
书 对 于 想 要 对 风险 平价 进行 深入 研究 或 将 风险 平价 运用 于 中 国 市 场 的 读 
者 来 说 ， 很 有 参考 价值 。 




















最 重要 的 是 ， 风 险 平 价 作 为 一 个 投资 的 理念 及 方法 ， 它 要 求 投资 人 
从 风险 调整 后 收益 的 角度 来 检视 投资 机 会 ， 而 不 是 仅仅 从 投资 回报 的 角 
度 来 检视 投资 机 会 。 对 于 投资 人 如 何 选择 投资 以 及 如 何 构建 最 优化 的 投 
资 组 合 ， 这 个 不 同 的 视角 将 给 我 们 带 来 根本 性 的 改变 ， 对 投资 大 众 有 长 





远 的 影 啊 。 


国 许 多 平 衔 型 投资 组 合 只 实现 了 资本 配置 的 多 元 化 ， 但 是 从 实际 风 
险 分 散 的 角度 来 看 并 未 形成 有 效 的 多 元 化 。 


国 经 过 多 年 实践 ， 风 险 平价 策略 在 方法 论 和 实际 应 用 方面 都 更 加 精 
进 ， 成 为 被 广泛 认可 的 多 资产 组 合 构建 方法 之 一 ， 具 有 深远 影响 。 
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附录 中 英文 术语 对 照 表 


alpha 


alternative beta 


asset liability management， 简 称 ALM 


assel owner 

back-test 

bechmark 

beta 

Black-Litterman model 

capital asset pricing model， 人 简称 CAPM 
capital call 

capital market line 

capital weight 

carry 

cash bond 

cheapest-to-deliver bond, 简称 CTD 
conditional VaR, ， 人 简称 CVaR 
conversion factor 

correlation matrix 


coupon rate 


阿尔 法 

男 类 贝塔 

资产 负债 管理 
资产 所 有 者 

回溯 测试 

基准 

贝塔 
布莱克 — 利 特 曼 模型 
资本 资产 定价 模型 
资本 召集 
资本 市 场 线 
资本 权重 

套利 

现任 债券 

最 便宜 可 交割 债券 
条 件 在 险 价值 
转换 系数 
相关 性 和 矩阵 


G 


credit default swap, 简称 CDS 
delivery day 

discount cash flow， 简 称 DCF 
diversification 

efficient frontier 

efficient market hypothesis, 简称 EMH 
electronic trading hours 

endowment model 

equal risk contribution, 简称 ERC 
exchange traded fund， 简 称 ETF 
factor analysis 

factor investing 

forward 

funding mix 

global tactical asset allocation , 简称 GTAA 
growth 

high yield 

index futures 

inflation break-even 
inflation-linked bond 

initial margin 

investment grade 

invoice price 

long position 

mark to market 

market timing 


mean-variance optimization, ， 简 称 MVO 


信用 违约 互 换 
交割 日 
现金 流 折 现 
分 散 化 

有 效 前 沿 

有 效 市 场 假 说 
电子 盘 交 易 时 段 
捐赠 基金 模式 
等 量 风险 贡献 
交易 所 交易 基金 
因子 分 析 

因子 投资 

远 期 

融资 组 合 

全 球 战术 资产 配置 
成 长 

高 收益 
指数 期 货 
通胀 平衡 点 
通胀 挂钩 债 
初始 保证 金 
投资 级 

发 票 价 格 

多 头头 十 

采 市 

市 场 择 时 
均值 -方差 优化 法 


O 


modern portfolio theory 
momentum 

nominal interest rate 
notice day 

over the counter， 人 简称 OTC 
panel pata analysis 
peer universe 
performance 
performance appraisal 
performance attribution 
performance measurement 
pit trading hours 
position day 

premium 
principal-agent problem 
quality 

real interest rate 
rebalance 

reference portfolio 

risk budget 

risk contribution 

risk premium 
risk-adjusted return 
risk-targeting 

scenario analysis 
Sharpe ratio 


short position 


现代 投资 组 合理 
动量 

名 义 利率 
通知 日 
场 外 交易 市 场 
面板 数据 分 析 
同业 管理 人 群体 
业绩 

业绩 评价 
业绩 归 因 

业绩 衡量 

场 内 交易 时 段 
仓位 日 

溢价 

委托 代理 问题 
质量 

实际 利率 

再 平衡 
参考 组 合 

风险 预算 

风险 贡献 
风险 洪 价 

风险 调整 后 收益 
定向 风险 目标 
情景 分 析 

夏普 比率 
BEET 


i 


AS 


6 


size 

smart beta 

sovereign wealth fund 
stop-loss limit 

strategic asset allocation, fal PK SAA 
strategic beta 

stress test 

survivorship bias 

tactical asset allocation, faj#K TAA 
tangency portfolio 

taper tantrum 

term premium 
time-weighted rate of return 
total return swap 

trading unit 

trend 

turnover 

underlying instrument 
value 

value at risk, faj# VaR 
venture capital 


volatility 


规模 

智能 贝塔 
主权 财富 基金 
止 损 界限 
战略 资产 配置 
策略 贝塔 
压力 测试 
幸存 者 偏差 
战术 资产 配置 
切 点 投资 组 合 
削减 恐慌 
期 限 溢价 

时 间 加 权 收益 率 
总 收益 互 换 
交易 单位 
趋势 

换 手 率 

标的 

价值 
在 险 价值 
风险 投资 
波动 率 


